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AMI LECTEUR 



Au moment d'assembler ces feuilles qui te sont 
destinees, je suis fort perplexe; voici mon embarras, 
qu'il faut que je te conte, toi a qui Ton peut, Ton 
doit tout dire : 

D'une part, il se d^bite depuis quelque temps^ a 
Tendroit du Credit et de la Monnaie, de telles choses, 
et ces choses tombent de si haut qu'on se croirait, 
un moment, transporte sur les bords du fleuve Jaune. 
II semble voir d'ici Inhabitant du C61este-Empire oc- 
cupe k marquer d'un sceau particulier Targent sai-si, 
a defaut de piastre a colonnes. Tel est I'effet produit 
par les expositions, objurgations, apophthegmes et 
theoremes, sans compter les baremes venant de quel- 
ques grands Lamas de la Science, qui semblent etre 
accourus tout expr^s pour faire ici la nuit, suivant 
leur habitude. 

J'ai un culte pour la Science et crois I'avoir prouv6 
a Toccasion ; mais celui qui te parle donnerait vingt, 
trente savants en us^ en er et en eck (1) pour un pau- 
vre praticien comme Jacquart,Sauvageaquiron doit 
rhelice, ou Conte; — oui, oui, Conte, Thomme aux 



(1) Ces mots n savants en eck et en usn me rappellent qu*un Beige, 
M. Francois Haeck, est I'auteur d'un rcmarquable travail sur VOrganisa- 
tionduCridit Beige. Get ^crit paraissait & Bruxelles dans Ic mclme temps 
que se publiait& Paris la monnair debanque. Les connaissancesde M. Haeck 
en mecaniquc lui ont permis depuis d'abordcr avec succ^s I'indus- 
trie. La thdorie des circulations touche de plus pr^s qu'on ne rroit 
a la statique. 



VI 

crayons, celui qui remplaQaitun jour Tarticle que nous 
tirions jusque-la d'Angleterre. C'est lui dont la sta- 
tue est quelque part dressee au Conservatoire des 
Arts et Metiers, lorsqu'elle pourrait faire rornement 
de plus d*une de nos places publiques. Quand les 
flottes anglaises bloquaient Tarmee d'figypte, seul, 
il dut se charger de la tenir approvisionn^e de 
poudre, de boulets, d'engins merveilleux rempla- 
eant, pour nos soldats, la France si loin, outre qu'on 
n'en pouvait rien attendre. Celane Tempfichera pas, 
a son retour, de risquer sa vie en compagnie de 
Montgolfier, et de perdre un oeil dans des manipula- 
tions dont tons , hormis lui-meme , recueillaient le 
fruit. 

Le fier, le vaillant homme ! et que la Science est 
bien Ik representee ! 

D'autre part, notre ami le tiercelet, du haut d'un de 
ces pylones oh Ton ne doit monter que pour faire de 
la triangulation, affirme, avec Tassurance qui lui est 
particuliere, qu*il fait en ce moment trfes clair; les 
v6rites qu'on etale a Tadresse du Monopole de re- 
mission ne seraient, suivantlui, que « redondance. » 
— II ajoute qu'on s*en prend d'ailleurs gratuite- 
ment a la Banque de ce qui se passe, et qu'on « lui 
demande des choses qu*elle ne pent raisonnablement 
donner. » Je suis bien ici un pen de son avis, dans 
le sens toutefois oil Ton ne, court point risque de 
passer pour compere ; mais lui , qui ne voit partout 
« qu'expedients, » que n*allume-t-il un pen, a d6faut 
de lustre, sa lanterne? Ony verrait plus clair, outre 
que cela semble etre dans son role, 

Tu le vois, public ami, mon embarras est grand. 

Quelques-uns m*ont bienpouss6 du coude, disant : 
« Voyons, parlez un pen, faites votrepartie dans cet 
orchestre; votre place est la, outre que c'est un 
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droit. » J'estime fort ces t^moignages venant d'un 
peu partout a certaines heures , mais je ne saurais 
etre rassure sur le sort de ces pages. Mon effroi est 
reel , surtout lorsque je considere cette haute cita- 
delle oil semblent retranches quelques coropagnons 
du silence, qui repugnent a relever la herse. Aussi, 
le ciel m'est t6moin, comme dirait Yorick, que ce 
n'est pas pour eux que j'ecris, pas plus que la carpe 
ou le fretin ne fend Teau et ne se nourrit aTinten- 
tion de la ligne ou du filet places dans la main de 
rhomme. 

Pour ce qui est de ceux qui vont tirant leurs doctri- 
nes de la poudre oii elles semblaient enferm^es il 
y a trois siecles , j 'ecris non pour eux , mais contre 
eux, public mon ami; cela montre assez queje fais 
peu de fond sur leur suffrage. S'ils applaudissaient, 
j*en serais inquiet : « Est-ce que j'ai dit queJque sot- 
tise? » ferais-je alors, comme cet ancien. 

Ce qui m*occupe done, ami lecteur, c'est de savoir 
si ces pages, ecrites pour celui qui juge « sans pre- 
vention, » qui critique « sans humeur, » et qui loue 
/« sans par tialite, » te seront seulement connues. Tout 
est la pour celui qui s'assure, comme toujours, en ta 
justice et en son zele. — Connu ou inconnu, ami ou en- 
nemi, te couvrant des couleurs de la Ligueou de cel- 
lesduRoi, que m'importe, puisque c'est le vrai, le 
bon et lebien que le grand nombre cherche et qu'il veut 
surtout connaltre. Puis enfin, comme toujours, c'est 
« pour le corps d*arm6e, » non pour les capitaines 
qu'on prit ici la plume. Et n'est-ce pas 1^ qu'il y a le 
plus a faire , outre que c'est le soldat qui fait 
Tarmee ? 

J*estime, en effet, que la Science, — celle qui 
semble la plus haute, de mfime que Tautre qui rase 
laterre — est un bateau. II y faut faire entrer le plus 
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de gens qu'on peut, afin d'atteindre ensemble le ri- 
vage. La est Timportant. Car, de meme qu'en cam- 
pagne ce sont les trainards dont on s'inquiete, surtout 
s'ils sont en grand nombre, de meme, tout ce qui 
reste sur la rive opposee, la ou fleurissent , avec . 
rignorance, les abus et le prejuge, doit nous occuper. 

Un mot en terminant. 

Les gens graves vont-ils quereller Tauteur parce 
qu'il a parfois souri en matiere si haute ? Ce serait 
faire preuve d'une prudhomie qui n*est guere de 
mise dans ce pays du gai savoir et du franc rire. 

Les Provinciales ne se ressentaient pas de la regie 
austere de Port-Royal, outre que le sujet est des plus 
serieux. — Quand la forme ne nuitpas an fond^ loin 
de la, et qu'elle lui donne du relief, pourquoi se 
priver de cet avantage? Instruire en amusant ma 
toujours paru la meilleure methode. Sans parler 
d'Arago ou du bonhomme Richard , dont il ne 
m'est permis, moi obscur, de prononcer les noms 
qu'avec respect, il est ais6 de voir que, dans ce sys- 
teme,j'auraislechoix des autorit6s.J*ai doncquelque 
pen ri^ comme pour faire mieux entrer le coin de la- 
verity ici et la. — Mais vous vous convaincrez, Mon- 
sieur, avec quelqu'attention, que cela n'a pas nui a 
Texamen serieux des choses serieuses plus loin trai- 
tees. 

Sur ce, ami lecteur, je te salue et je te quitte. A toi 
de faire, ici comme toujours, la part de chacun. 



PAUL COQ. 



Paris, le "la dt^cembre 1864. 
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I 



DE LA PLACE QU'OCCUPE DANS LES AFFATRES LA BANQUE 

DE FRANCE 



Dansun pays fortement centralist , le Monopole de re- 
mission en banque est aux affaires ce qu'est en mecanique 
Tarbre ou grand axe. Crddit public, allures plus ou raoins 
vives du pret foncier, Emprunts des villes-et des grandes 
corapagnies de chemins de fer, Commerce d'expcfttation et 
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d'lmportation, essor de la Fabrique par suite, Bourse, con- 
sommations, Salaires, c'est Ik que tout vient aboutir, et c'est 
li-dessus que tout se jegle. C'est ainsi qu'en France, quand 
la Banque h&ite et s'arrete, tout s'arrfete, tout se ressent, au 
loincomme aupres, de ses moindres mouvements. On dirait 
I'araignee au centre de sa toile ; elle ne pent bouger qu'Ji Tins- 
tant meme ne s'^branle ce l^ger tissu. C'est que les banques 
de circulation ne sont pas seulement de riches entrepdts de 
m^taux pr^cieux; comme elles poss^dent la vertu rare de 
pouvoir supplier k Taide du papier la Monnaie dans une 
certaine mesure, la puissance de cet appareil est telle, que, 
dans le champ du Credit comme dans celui des affaires, tout 
con verge bientdt de ce c6t6. Que Ton d^crete ici le Monopole, 
et Ton cree, du m^me coup, pour les gouvernants comme 
pour le public, un souverain arbitre, auquel rien ne resiste. 

Lorsqu'en Amerique le president Jackson , usant d'une 
violence peut-6tre intempestive, forgait la Banque de New- 
York k se ranger sous la commune loi, ce qui amena sa 
prompte liquidation, il montrait par ce seul fait le danger 
qu'il y a i mettre dans la main de quelques parti culiers 
exclusivement des engins qui, par leur constante action sur 
le Credit, dominent tout le reste. 

Les pouvoirs qui ne conviennent pas de cela sont dupes 
ou complices. 

Dans une discussion parlementaire qui a eu chez nous 
beaucoup de retentissement, un ancien gouverneur de la 
Banque voyait dans cette toute-puissante institution ce qu'en 
un langage aussi expressif que pittoresque il appellera a la 
vigie des affaires. » La Banque de France est mieux que cela, 
aujourd'hui surtout, puisque c'est sur elle que se reglent 
certains grands marches, entre lesquels on pent dire qu'il 
n'existe ni mersni frontieres. DejSi, en 184,4, un de ses cen- 
seurs 6tait amene k reconnaltre que le taux de Tescorapte 
est \k a up rigulateur fort important pour toute la France. » 
D'ou les plus grands avantages commerciaux, ajoutait-il, 
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pour pea qae cet ^tablissement hors ligne donne rexemple 
de la moderation h Fendroit du taux de I'int^rdt (1). 

S'il en 6tait ainsi, alors que par la plurality des banques 
le pays ^chappait, dans une certaine mesure, h Taction d'un 
monopole qui avait pour si^ge at pour levier une grande 
capitals, combien cela est devenu plus vrai le jour oCi la 
fusion des banques aura pour premier effet d' unifier le taux 
de Tescompte I Tant que les banques de Lyon et de Nantes 
ne relev^rent que d'elles-mSmes, on put voir les conditions 
de credit local se maintenir par le fait de TEmission au-dessous 
du taux invariablement fix^ par la Banque de France. Mais 
le jour oil ces mSmes comptoirs ne sont plus que les agences 
d'une direction centrale, tout change , tout s'aggrave. Le 
loyer des capitaux deviant uniforme , quel que soit le 
rapport de Toffre k la demande ; il rassort h un taux plus 
eieve que Paris impose, dans sa febrile activite, au pays 
tout entier, sans 6gard aux faits qui modifient, selon la 
distance, T^tat des divers marches. De Ik une double et grave 
atteinte (2). 

Ce nivellement du taux de Tint^r^t par en haul n^eut pas, 
en effet, pour seule consequence d'empirer I'^tat du Com- 
merce \koix sa condition etait des plus satisfaisantes. Comme 
dans un pays soumis aux mSmes lois, acquittant les mftmes 
tributs, obeissant, surunsigne, k la m6me direction cen- 
trale, tout se meut fatalement autour d'un point fixe, les 
monopoles trouvent dans ce point fixe le levier qui leur sert 
k etendre leur action k mesure que grandit leur puissance. 



(1) Depuis trente ans et plus, ecrivait en 1839 M. Gautier dans VEncyclopidle 
<ftt droit, I'encaisse de la Banque a ete, k de rares ei^epUons pres, l§ <Up6$ 1$ 
plus considerable d'especes qui existe en Europe. 

(3) Ce vice a dejSt frappe en plus d'un lieu lo commerce qui a le sens exact 
des situations. C'est ainsi que VAvenir commercial^ dirige avec tant de sftrele 
par M. Benard, reproduit une lettre du president du tribunal de commerce de 
Fecamp, M. B. Allix, qui declare que la Banque « va se Irouver appelee, par la 
seule force des -choses, a reglementer Tinter^t en France. » C'est dej^ fait ; nous 
avons seulement peine k comprendre que 1' honorable signataire da cette iettre 
Teuille aggrayer cet etat de choses en augmeotant encore le capital dela Banque. 
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ie mal, dans ce systeme, ne vient pas se mesurer aux \ingt 
ou trente d^partements que le Monopole occupe par autant 
d'agences ou succursales ; il se generalise, gagne de proche 
en proche, et finalement il devra se mesurer au trouble ap- 
porte dans des conditions de progres et de bien-etre partout 
en germe. 

\o\\k comment, un jour, le monopole de Fan XI, qui 
se substituera plus tard h la plurality des banques pour 
n'occuper que quelques points, 61evait partout, en vertu de 
son action r^gulatrice, le niveau de Tinteret. S'il y a ISi encore 
aujourd'hui, apres plus de quinze ans de ce regime, un bon 
tiers du territoire mis tout entier au ban de remission, Ton 
pent dire que ces trente *sept departements n'en subissent pas 
moins le contre-coup des exag6rations auxquelles se livre le 
Conseil de r^gence sous Taction de circonstances locales qui 
n'int^ressent et n'atteignent trop souvent que Paris. — Si, 
du moins, Texcellence de la m6thode venait altenuer, dans 
une certaine mesure, le mal qui r^sulte de cette malencon- 
treuse etreintel Mais Taveuglement rend plus pernicieux 
encore le fatal ascendant de ce pouvoir prive partout 6ga- 
lement de racines. 

La Banque ayant pour principe de ne servir aucun interfet 
h ceux qui seraieut tenths de lui confier le fruit de leurs 
^pargnes, — jusque-li qu'elle exige de lout deposant une 
remuneration ou droit de garde, — il va de soi alors surtout 
que le loyer des capilaux tend i s'elever, qu'elle ne saurait 
avoir la preference sur ceux qui ob^issent au systeme 
contraire. Toute ricbesse est gen^ralement en qufele d'un . 
revenu , i defaut de profit plus grand. L'epargne se rend 
done, par une pente g^n^rale autant qu'in^vitable, partout 
ailleurs qu'^ la Banque. Le Comptoir d'escomple, le Credit 
industriel et commercial, le Credit foncier de France, la 
Caisse de d^pdts et de comptes courants, la Soclete g^nerale 
rdcemment constitute pour Tencouragement du Commerce 
etde rindustrie, le Credit mobilier lui-m6me, sansparler 
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des grandes existences de Haule banque, attireront h eux, 
par un g^n^ral empressement, la plus grande partie du ca- 
pital disponihie. D'oii, pour la Banque, des residus d'autant 
plus insignifiants qu'ils viennent en seconde main dans un 
pays oil Toretrargent monnayes abondent et constituent par 
cela m6me la principale ^pargne. 

Dans ce systeme, non-seulement Tencaisse de la Banque 
sera peu ou point approvisionn^ du n^cessaire, mais il 
descend fatalement alors que les circonslances deviennent 
difficiles au plus bas 6tiage. De 15, d'inevitables et frc- 
quentes hausses dans lo taux de Tescompte, chose qui n'au- 
rait pas lieu pour peu que cette grande institution fftt entree, 
en donnant un bon exemple, dans lavoiede la remuneration 
des capitaux jaloux de fruclifier. Voici, en effet, ce qui se 
passe : 

Nous vivons h une epoque qui se distingue par une compe- 
tition ardente, universelle h Tendroit de T^pargne. Aussi 
mal engagee, h certains ^gards, temoin la depression surve- 
une dans le niveau d'une foule d'emplois mobiliers et im- 
mobiliers, qu'elle est vivement allechec par les profits qu'on 
fait miroiter devant elle, T^pargne, dans ce double courant, 
montre des exigences qui n'ont rien d'ordir-aire. Ainsi s'ex- 
pliquentces hausses d'interet qui, pour Stre anormales, n'en 
sonl pas moins de cellesqui s'iraposent. Celui, par exemple, 
qui est entre dans le 3 0/ lorsque ce fonds effleurait le cours 
de 7 1 fr. , de meme que cet autre qui a fait b^itir, dans I'es- 
poir d'etre largement remunere de cetto grosse immobili- 
sation de capitaux par le chiffre de ses loyers; ces deux 
capitalistes voyant partout les prix baisser, no sont pas plus 
disposes h rentrer dans leur argent avec une grande perte 
realisee, qui varie de 9 4 40 0/0, que le voisin n'est d'hu- 
meur h s'abstenir d'un placement ou le profit espere 
mesure de 10 a 20 0/0 Sollicite, primed divers points 
de vue, le numeraire voit des lors demesurement croitre le 
prix de ses services h une epoque oii les emplois iramobiliers 
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h Paris, se poursuivent en outre, sur une grande 6chelle. Ce 
qui coDtribue k la moderation du taux de rint6r^t, c'est 
moins, en effet, Vabondance que Fextreme mobiiite de Fe- 
pargne, qui ob^it a de faciles et incessantes transformations, 
bien plus qu'elle ne se renouvelle. On assiste par suite h 
cette phase particulierement critique des affaires que, d'une 
part,le capital mal engag6 refuse de sedegageritout prix, — 
d'ou r^pargne emp6chee, ici et 1ft, Dieu sait pour com- 
bien de temps ; et que ce qui reste libre, journellement 
active par TappAt des profits avec art exagerds se r^duit k des 
existences de tout point insufiisantes. 

Si Ton veut remarquer, en outre, que les prix de plus en 
plus 6lev6s se traduisent en cherts presque g^n^rale, de fa- 
(on h rMuire la marge du capital disponible, on se fera 
aisSment Tidee du nombre el de la nature des competitions 
auxquelles est en butte le peu qui s'ofFre. Que penser, en 
pareil cas, d'un grand etablissement de credit qui, plac^ 
dans ce double courant, refuse de rien faire pour fixer pres 
de lui I'epargne si generalement, si vivement sollicitee par 
ailleurs? — Comment I c'est lorsque le poisson de Tetang oil 
chacun peche en amorjant du mieux qu'il pent saligne est h 
ce point devenu rare, quece pecheur qui s'appelle la Banque 
se croirait dispense de garnir son hame<;on du moindre petit 
ver en guise d'appAtl... Cela est, en v6rit6, trop drdle. 

J'admire surtout ce professeur d'outre-Manche qui, dans 
un tel moment, ne voit rieu de mieux que Tusage du fameux 
specifique d6, en 1844, au genie de Robert Peel, heureux 
expedient dbnt le Royaume-Uni s'est particulierement bien 
trouve en temps normal, je veux dire alors que la maladie 
avait disparu 1 L'6minent professeur de Cambridge e6t bien 
mieux fait, au lieu de chercher a donner ainsi le change au 
commerce britannique, de voir jusqu'Ji quel point, dans ce 
systeme de remission en banque, demantelee faute d'une 
richesse qui est partout ailleurs largeraent r^mun^r^e, les 
banques d'Angleterre et de France n'etaient pas manifeste- 
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ment complices des hausses ddsordonnces de Tescomple 
dont elles donnent ensemble le signal. 

Dans cetle poursuite effr^n^e de Fepargne, non-seulement 
la Banque ne voit pas les capitaux en qu6te de profits aller 
h elle, mais ils s'^Ioigneront de plus en plus de cette sta- 
tion ingrate qu'on appelle le Compte courant sans intdr6t. 
C'est ainsi que les crises s'anuoncent invariablement par 
cetle double caracl^ristique : Tabaissement de niveau des 
encaisses, et les retraits nombreux, persistants, qui font que 
le chapitre descomptes courants particuliers se deprime (1). 
Les ressources tendent done h s'epuiser fort vite, et cela 
d'autant plus promptement que la Banque, il ne faut pas 
Toublier, est le p!us riche depdt d'especes en ividence qui 
soit au monde. C'est i cette heure qu'intervient, pour con- 
jurer ce double mal, la hausse de Tescompte. Vain pallialif ; 
outre que le commergant qui tient h maintenir intact et 
hors d'alleinte son credit sur place saura ici subir les 
plus dures lois plutdt que de faillir k ses engagements, les 
detenteurs de capitaux suivent la Banque sur ce terrain, 
dussent-ils porter i 5 ou 5 1/2 le taux de Tinteret servi aux 
d6p6ts qui s'en viennent h eux de preference ; quilte ii faire 
de plus dures conditions i Femprunleur. N'est-ce pas ainsi 
que se comportent i Toccasion la Societe generate pour 
favoriser le Commerce et I'lndustrie , ainsi que celle des 
D^p6ts et des Comptes courants, dont la fondation est 



(1) Void qui atteste, en 1861 el 1863, cette parfaile concordance, suivant qu'il 
m'est arrive d'en faire la remarque dans le Journal des Economistcs, au mois 
de mai-s dernier, h propos du rapport sur la Banque de France durant Texercice 
nouvellement clos. 

Les chifires ci-apres expriment des millions : 

4861 t9«S 

Comples courants. — Maximum au 10 janv. 206 Au 6 mai 186 1/a 

» Minimum au 10 sept. 131 Au27 ocl. 117 

Encaisse. Maximum au 6 juin 431 Au 3 juin 406 

» Minimum au 14 noy. 285 Au 17 nov. 196 

Ce parailelisme, disions-nous aiors, n'a rien que de ralionnel. C'est m^me un 
fait d'une haute portee et qui montre combien le commerce proprement dit a 
pcu de part ^ repuisemenl de la reserye metallique. 
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toute recenle (1) ? La Banque de France ne fit done que sti- 
muler la remuneration doja fort large du capital disponible, en 
merae temps qu'elle provoquait de grandes corapagnies k faire 
payer plus cher leurs services comme inlerraediaires du capi- 
taliste et de I'emprunteur. Quant au commerce, c'est-5-dire 
quant aux consommateurs qui voient par la tout rencherir, 
ils feront comine toujours les frais de la campagne. 

Telle est, aux heures particulierement critiques, lacllon 
regulatrice et saine du Monopole. Place k une trop gcande 
distance du marche des capitaux, il n'a aucune prise sur 
eux par ccla meme, et tout part en haut comme en bas 
de celte abdication volontaire. Le chiffre splendide de cer- 
tains dividendes fait clairement voir, d'ailleurs, que le larif 
repond mal h ce que sont ici les mercuriales. Si la Ban:- 
que, avec les moyens dont elle dispose sans vouloir en user, 
debitait le loyer du numeraire h ce prix normal qui mesure 
I'echelle generate des profits, on ne la verrait pas, avec quel- 
ques compagnies placees sur ce terrain, distribuer k ses 
actionnaires, en temps de crise, des benefices qui varient 
de 15 2i 25 0/0, et qui monteront a Londres, dans raaint 
joint-stock-bank, Ji 73 0/0. 

Les profits excessifs se lient presque toujours k quelque 
grandabus. Tel est Teffet fatal de toutriche monopole denue 



(1) En septembre dernier, alors que la Banque venail de porter de 6 d, 7 
pour 100 lejtaux de son escompte, chacun a pu lire I'avis ci-aprcs dans divers 
journaux: 

« Societe anonyme de depdts et de comptes courants, 3, rue de Menars, capital, 
00 millions. 

» La Societe vient d'elever de 4 3l 5 pour 100 le laux de Tinleret des fonds qui 
lui sont verses en compte de recepisse de depots remboursables k sept jours de 
vue. — Les comptes de c/ieg^wc* sont productifs d'inter^t 2i 3 1/2, et les comptes 
courants tt 4 pour 100. » 

Cest le 13 octobre que la Banque portait de 7 2i 8 pour 100 le laux de Tes- 
compte; le lendemain, la Societe generale donne, d'autre part, ainsi la replique : 

« Par decision prise en date du li octobre, le conseil d'administralion de la 
SOCIETE GENERALE a porlc 1© Tinterfet des comptes courants avec cheques k 4 pour 
100 Tan ; 2o I'inleret des depdts sur repus 3l 5 1/2 pour icO. » 

Au debut de ses operations, cette meme societe offrait de servir pour Tinteret 
des comptes courants avec c/ie<7ue5 2 1/2 pour 100 par an seulement, et 41/2 
pour 100 pour les sommes remises k titre de depdts sur repus. 

Voiia. comment laBanque etles joint-stock-banks francais, travailleDt de con- 
cert k Tabaissement du taux de Tescompte. 



— 9 — 

de raison comme d'excuse. II doit faire d'autant plus de mal 
qu'il reste, faut-il dire, desarme, et ne garde pour lui que 
les perils de FEmission. Aussi est-ce k sa propre fiaiblesse 
qu'il mesure son on^reux service. L'interfit en banque est 
I'indispensable corollaire, la force en m^me temps que le 
frein de TEmission, qui sent ainsi jusqu*ou elle peut etdoit 
alter. En dehors de cela , il n'est que folles initiatives^ 
approvisionnement mediocre, escompte restreint et hors de 
prix, par suite, arbitraire, — conversion, enfin, tenbeinces* 
samment en ^chec paries trafiquantsde numeraire, ces veri-^ 
tables dominateurs de la Banque, puisqu'ils sont les mattres 
du marche de Targent. La force, qu on renonce i utiliser, on 
la donne forcement, par cela m^me, h quiconque en connait 
le prix. II faul qu'elle reside ici ou \h. Les banques d'Ecosso 
n'ont jamais separe de TEmission la juste remuneration de la 
publique epargne. Aussi peut-on dire d'elles qu'elles exer- 
cent sur le loyer des capitaux une action rdgulatrice en 
meme temps qu'elle est moderatrice. II est dans les lois de 
l*epargne d'obeir a un va-et-vient constant; elle entre, elle 
sort, elle s'engage pour so dSgager Tinstant d'apres d'un 
emploi plus ou moins bon, et le papier n'est qu'un appoint 
sans cesse mesur^ sur la puissance, sur la lenteur de ce me- 
canisme. II faut done qi^e ceschoses se touchent si Ton veut 
qu'elles concordent. 

Dans le systeme des banques de Londres, de Paris, la theo- 
rie qui consiste h isoler de remission les dep6ts productifs 
d'inter^t est une fausse theorie ; c'est la reglementalion du 
taux de Tescompt^ par des gens qui ont soin de se tenir loin 
du march6 des capitaux et qui refusent de soumissionner 
h bas prix quand ils le pourraient mieux que personne. Ces 
b^vues sont de celles qui n'auraient pas besoin d'etre discu- 
tees si elles n'avaient pas le privilege de tenir en 6chec pen- 
dant soixante ansle monde des affaires, fatalement aux prises 
avec quelques hommes habiles et fortement relies en- 
semble. 
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ll est ais6 de montrer, en outre, combien ce metronome 
qui s'appelle le Monopole de remission agit souveut i la 
facon d'un puissant constricteur. 

La Banque de France, qui se regarde tr^s s6rieusement 
comme un entrep6t arrive chez nous i rextrfime hmite des 
entassements de richesse m^tallique, — 240 h. '250 mi - 
lions en co moment mfeme, \h oh Ton evalue de 4 k 5 mil- 
liards le stock mondtaire, — la Banque, done, ayant appris 
par une longue experience que « chaque ann^e, dans le 
cours de I'^t^ et de I'automne, 50 i 60 millions sortent de 
ses serres, » (v. le Rapport de M. d'Argout sur I'exercice 1 846) 
ne semble alors possMee que d'une seule pensee. C'est amsi 
qu'onla voitmesurant ses services ^ I'etat, d'un c6te, de 
sa reserve m^tallique ; de I'aulre, et surlout, au chiffre de 
ses coraptes courants. De \h des restrictions fatales dans 
I'achat de la marchandise qu'on appelle le papier de com- 
merce. La hausse de I'escompte s'en viendra, au besoin, se- 
conder ces vues. — Cette ann^e, par exemple, si I'encaisse 
garde d'une semaine Ji I'autre le raSme niveau, les comptes 
courants eprouvent une depression qui se traduit, en moins 
dedeux mois, par 15 millions, soit fmalement, le 30 sep- 
tembre, une moyenne non plus de 140 millions, comme 
en juillet, mais de 125 millions. II faut, en consequence, 
que le portefeuille flechisse et se deprime. On serre le frein 
de I'escompte, et de 652 millions, moyenne de juillet, il est 
ramen6 fin seplembre a 612 millions, soil une difference en 
moins de 40 millions. Pour assurer le succes de cette con- 
traction inattendue, la Banque portait, des le 9 seplembre, 
le taux de ses escomptes de 6 Ji 7 0/ (1). 

Mais le Monopole n'est pas seul ici. Comme toujours , soil 
qu'il agisse, soit qu'il s'abstienne, son attitude tire h conse- 

(i)Les meaies faits se reproduisent invariablemenl chaque annce. En J863, 
comme auiourd'hui, on put voir les comptes courants flechir des le ler aout ce 
quTconSt la Ba^ 21 elever de 4 Ji8 pour 100 le taux de IVscompte des le 
8 octobre. 
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quence. VoiI&, par exemple, des caisses d^escompte qui Ter- 
sent h la Banque incessamment le trop-plein de lear porte- 
feuille. Ces caisses vont souffrir de cette marche k reculons ; 
c'est une cascade, et T^tat da portefeuille traduit bientdt 
\h ce qui se passe ailleurs. Yoici des chiffres qui le prouvent. 

Le Comptoir d'escompte poss^de au 31 juillet prte de 
72 millions de malieres escomptables, soit 71,934,907 fr. 
Ce chiffre decline par degr^s ; il tombera le 30 septembre aux 
environs de 52 millions, soit une difference en moins de pr^s 
de 20 millions. 

Le Credit industriel et commercial, qui vient ensuite, 
avait escompte h celte m4me date du 31 juillet pour pr^s de 
59 millions, soit 58,930,449 fr.; ce chiffre fl^cbit fin sep- 
tembre h un peu moins de 51 millions, c' est une autre diffe- 
rence en molds de pres de 8 millions. 

La Society des Depdls et Comptes courants, fondle r^cem- 
raent au capital de 60 millions, dtalait le 31 juillet un porte- 
feuille qui, de 23 1/2 millions descendra deux moisplus 
tard i 21 1/2 millions. — C'est ainsi que s'opfere de proche 
en proche, i Texemple de la Banque, une forte contraction 
dansTachat des effets de comraerce. LeMonopole ex^cute-t-il 
un mouvement de recul qui se traduit par 40 millions en 
moins dans son portefeuille? les etablissements qui mar- 
chent k la suite, et qu'on pourrait nommer, depuis le Comp- 
toir jusqu'au moindre banquier escompteur, les d6taillant5 
du credit, sont k leur tour forces de se restreindre ; leurs ope- 
rations, k lendroit du papier, se chiffrent dans cette mdme 
periode par un deficit de 29 millions. Rien de plus clair, ce 
semble, et, pour tout esprit non prevenu, la main qui serre 
ou qui desserre partout en m6me temps T^crou de Tescompte 
se laisseiciapercevoir. II fautm^me renoncer i expliquer ces 
soudaines depressions du portefeuille, suivant qu'on serait 
lente de le faire en regardant k la surface, par un ralentisse- 
ment d'affaires qui aurait eu pour resultat de rar6flor la ma- 
tiere escomptable. Outre que cette epoque, aux approches de 
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I'hiver, eslcelle des grands approvisionnemeats comme toute 
nouvelle entree en campagne, la Banque est h ce point con- 
vaincue de limperieuse n^cessit6 de ses services, qii'h la fa- 
veur d un redoublement de charge se traduisant par Pes- 
compte k 8 0/0 enoctobre, ellelaissait croiire de nouveauson 
portefeuille. C'est ainsi que, du,6 au 20 octobre, la masse 
des escomptes montera de 609 ^ 621 millions. II est vrai 
que, du 29 septembre au 6 octobre, les comptes courants 
ont regagn6 par 7 millions une partie du terrain perdu! 

C'est done, contre toute raison, le Compte courant en 
banque non productif d inter cts^ — c'est-i-dire le plus 
miserable et le plus detestable engin — qui fait office de ma-- 
nometre. Les malheureuxl s'il est un manometre qui merite 
ce nom, c'est la disponibilite plus ou moins averse, accen- 
tuee de la publique epargne, et celle-ci ne va que \k ou elle 
trouve son compte, c*est-i-dire \k ou elle est convenablement 
rimunirie. Tant que cela ne sera pas de vous compris, pro- 
fesseurs titres , financiers 6merites de la Cit6 ou de la rue de 
la Vrilliere, hommes d'Etat quipensez toutsavoir, tout pe- 
n^trer sans la raoindre etude, par le seul effort de la volonte, 
vous devrez infliger au Commerce des tortures sans fin, ou- 
tre que vous faites de I'Emission un danger, sinon meme un 
fleau. Celle-ci, n'est, en effet, on ne saurait trop le redire, qu une 
rallonge; si les especes pouvaient aller, venir avec la memo 
agilite que les bank-notes, s'assembler vivement au gre des 
affaires, la raonnaie do banque n'aurait que peu ou point de 
raison d'etre. Reportez-vous, de gr^ce, & Torigine : ce fut, 
dans ridee de I'inventeur, un supplement energique et actif 
des metaux monuayes, un concurrent qui s'inslallait cdte 
a c6te des especes pour faire mieux qu elles et k meilleur 
march^, pareil office. Or, qui dit suppleant dit idle secon- 
daire ou piece d^appoint. Plus les espeees soUicitees par un 
solide avanlage repondent 3i Tappel des banques, moins il 
devient necessaired'augmenter leurdettepar une large emis- 
sion de papier, car les d6p6ts jaugent jusqu'a certain point 
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le disponible, ils fixent le rapport de TOffre & la Demande, 
rapport qui ne peut etre notablement exc^d^ sans 6tre fauss6. 
II n'y a d'ailleurs que Fint^r^t servi en compte ou justement 
alIou6 aux depdts qui soil Ih une suffisante et soiide assurance, 
en m^me temps qu'il fait Texact depart des profits. En dehors 
de cela, on est non-seulement dansle vide et ie doute, c'est- 
h-dire dans Tarbitraire, mais le Compte courant sans int6* 
ret, ce ch^tif suivant de la R&erve, est simplement un 
glaive suspendu sur la tetc des banques h c6t6 du glaive de 
TEmission. C'est done dansle systerae de I'^pargne convena- 
blement r^muner^e que la Monnaie de papier doit prendre 
son point d'appui, Tune s'ajustant Ji I'autre. C'est surce ter- 
rain qu'il faut se placer si Ton ne veut faire courir au negoce 
d'incessants hasards en se r^glant sur des donnees incom- 
pletes, puisqu'on ignore, en pareil cas, quel est le niveau 
exact du fonds disponible. 

On le voit, par la force des choses, le Monopole de remis- 
sion joue non-seulement le rAle d'arbitre souverain , mais 
c'est le plus defectueux des metronomes. Les tarifs sont \h 
de faux tarifs; la regie qui s'impose k tout un pays n'est que 
pur arbitraire; I'appareil, enfin, d'une force immense dessert 
bien plus qu'il ne sert tout ce qui s'y rattache, et qui 
s'ebranle ou s'arr6te sur un signe de ce faux regulateur. 
Tant qu'on n a pas mis IJi-dessus la main, rien n'est fail, on 
est dans une impassf. 
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JUGE ET PARTIE 



Ignorez-Tons, mylord, que nul ne pent 
ee faire ainsi sa part ? 



Lors du reglement des dividendes resultant des operations 
dela Banque d'Angleterre, dans le cours du dernier semestre, 
un fait a^te particulierementremarque. Les int^r^ts de cetle 
grande compagnie avaient prosp6r6 au point de permettre la 
distribution, non plus de 9 0/0, mais de 11 0/0 par chaque 
action. Tel est le plus clair r(5sultat de ces fougues dans le 
taux de Tescompte qui ont si vivement affecte le commerce 
britannique dans ces derniers temps. Ce qu'entendant un ac- 
tionnaire , I'honorable gentleman crut devoir en faire stance 
tenante la remarque : il lui parut ctrange que les embarras 
du march6 monetaire eussent ^t^ exploites, aggrav^ meroe, 
suivant que cela etait de notori^t^ publique, par des maisons 
dont les chefs 6taient membres du Comity de direction de la 
Banque. Ceci ne laisse pas, eneffet, que de surprendre. Voici 
h quoi faisait allusion Thonorable porteur d'actions dont les 
scrupules semblaienf quelque peu en ^veiL 

La Tresorerie de Madrid ayant ^prouve, il y a quelques 
mois, des difficultes qui n'ont fait depuis que s'accrottre, Ti- 
dee vint h trois des premieres maisons de Londres de I'aider 
h drainer sur ce grand march^ quelque chose comme 50 mil- 
Uons de francs. Inutile de dire que Taffaire se conclut h la 
satisfaction de ces lout-puissants entremetteurs , de quel- 
que defaveur que fussentfrapp^es, sur lesbords de la Tamise, 
les valeurs espagnoles. A peu pres dans le m6me temps, une 
compagnie nouvellement et k grand bruit inslall^e, Y Inter- 
national financial society^ sorte de credit mobilier cosmo- 
polite, procurait aux aclionnaires du railway de Malaga h 
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Cordova 10 millions de francs qu'on allait chercher snr ce 
m^me march6 de Londres, avec la garantie de quelques 
bonnes maisons espagnoles. Ces faits et d'autres tels que le 
payement du semestre des consolid^s, ayant, avec le change 
defavorable, pese sur la Banque, le Hmiopole se retoumait 
bientdt contre le Commerce, et lui faisait largement expier, 
par des aggravations d'escompte suivies de quelques faillites, 
le tort qu avaient ainsi caus^ aux affaires d'avides specula-* 
tears cambistes. — Pierre payait pour Paul, suivant Tusage. 

« La cherts de Tescoropte, ecrit h ce propos, en ao&t der- 
nier, un correspondant bien connu, qui paratt avoir suivi 
de pres tons ces agissements de haute banque, — la cherts 
de Tescompte a eu cette fois des consequences plus d^sas- 
treuses que precedemment. On compte un certain nombre 
de faillites dans les classes industrielles et commerciales de 
la province et trois fortes suspensions depayements it Lon» 
dres. » 

Tels sont les faits auxquels se trouvait notoirement mSIde 
une maison qui compte ^ sa t^le des membresdu Comiti de 
direction de la Banque d'Angleterre^ de cette Banqiie dont 
les dividendes s'enflent demesur^ment par la pression que 
font sur elle quelques hommes forts d'une force alimentee 
ici JQurnellement par le Commerce. Ces gentlemen recueille- 
ront ainsi uu triple b^n^fice : 1"* profit resultant de Toperation 
conclue avec le Tresor espagnol ; 2^ profit d'actionnaire par 
suite des exagerations de Tescompte en banque; 3" enfin, et 
ce n'est pas ici le moindre avantage, raretd afficheo de I'ar- 
gent qu on exploite habilement sur place apres avoir provo- 
qu^, decrete une hausse d'escompte intempestive. Sur quoi 
le gouverneur de la Banque d*Angleterre r^pond avec un 
flegme tout britannique : 

« Comme soci^te, la Banque ne peut etre responsable des 
entreprises faites per sonnet lement et de leur propre initiative 
par les raembres du Comit6. » 

Responsable! c'est parbleu bieh complice qu'il faut dire. 
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lorsque le Monopole dans de teltes mains n'est qu'an ins- 
trument de regnel 

Comptons un peu. Les banques de France et d'Anglelerre 
ontdeux sortes de clients : ceuxquiles fontvivre et ceux qui, 
tirantleplus grand parti d'une institution sans rivale, ne lui 
donnent que de Tembarras. Tels sont ceux qui ont place au 
Conseil, qui dressent, modifient Ji leur gre les tarifs de cet 
autre passage du Sund qu'on appelle la Banque et par lequel 
il faut que le commerce passe. Quant h eux, ils escoraptent 
journellement au-dessous du taux officiel et ne vont h Yh6- 
tel de T hreadneedle Street ou de la rue la Vrillifere que 
pour savoir oil est le niveau de Jeur compte, virer ensemble 
et charger la Banque de faire gratis leurs recouvrements. En 
voyant le r61e de dupe que joue ici Tautre client du Mono- 
pole, j'entends le Commerce dont la richesse collective cons- 
titue seule une veritable force , on se prend k songer & ces 
enfanls, obliges de pourvoiri la subsistance de leurpere, 
charge dont I'un d'entre eux serai t parvenu i s'exempter.Peu 
content de ne contribuer en rien aux besoins davieillard, il 
est log6 sous le mSme toit, Fembarrasse de ses meubles^ 
mange son pain et boit son vin, jouit de son^pargne, bref, 
tire un fort bon parti pour lui-meme de la contribution 
commune. Trouve-t-il qu'elle soit insuffisante? II fait que le 
bonhomme, sur lequel son influence est grande, se resout k 
demander un supplement de pension k ses autres enfants qui 
travaillent, suent sang et eau pour faire vivre dans Tabon- 
dance la vieillesse et la paresse colludant ensemble. — Si ce 
n'est pas le r61e que joue en plein XIX^ si^cle la Gourdes 
directeurs de la Banque d'Angleterre sinon de France, qu'on 
dise done quel nom merite ce singulier taxateur du taux 
de rinterSt qui fait d^creter en plein conseil des hausses 
d'escompte dont il profite si bien apres les avoir personnel- 
lement suscit^es? N'est-ce point U 6lrey2/<7^ et par tie avec 
la complicity de la Banque? 
Voili pourtant ce que les financiers d'oulre-Manche, XEc(h 
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nomist en t^te, pr&entent comme la constilation modele 
du cr^it coUectif. — • Pau.vre descendance de sir James 
Wilson etdeTookel 

Chez nous, les choses, pour ^Ire moins viyement coIor^s, 
ne cachent pas un moindre abus de ce qu'on pourrait appe- 
ler la chose de tout le monde. Le Monopole est par tout le 
mSme, et la mSme essence d'arbre doit donner des fruits qui 
ne different que de grosseur, ou quant k la finesse du par- 
fum. Qu'il arrive un moment oi^ la marge des profits de haute 
banque est sensiblement reduite, le taux offlciel de Tes- 
compte ^7 1/2 ne permettant pas aux barons du change d'o- 
p^rer sur place en centre -has, suivantFhabitude, aussitdt, 
voil^ la Banque mise en demeure de porter plus haut le taiix 
rigulateur de ses prets journaliers. fiprouve-t-on de ce ccite 
quelque resistance, chose d'ailleurs assez rare? La Haute 
banque trouve bien vite le moyen de vaincre ces scrupules ; 
n*a-t-elle pas, comme dirait Bazile, les mains pleines d'argu- 
ments irr^sistibles ? On fouille au plus profond du porte* 
feuille et Ton pr^sente h I'escompte 10 ou 20 millions d'ex- 
cellent papier, qu'appuie d'ailleurs la menace d'une large 
saign^e aux comptes courants particuliers. La Banque se 
rend h ces raisons, et le tour est fait. II n'en faudra pas da- 
yantag^ pour faire combler, en partie, T^cart de 2 0/0 main- 
tenujusqu'au 13 octobre dernier, entre le taux officiel de 
Tescomple k Londres et celui de la Banque de France. 

C'est \k , ce semble, encore un r6le darbitre quelque peu 
singulier. Les banques diles de circulation auraient-elles 
done 6t6 fondees pour donner ainsi la r^plique au trafic cam- 
biste, lui rendre tout facile, possible et fructueux, surmener 
ceux qui les font vivre, faire, en un mot, la main, comme 
pouvoir rigulateur du taux de f inter6t, k qui ne leur est 
d'aucuu secours, les 6puise d'especespour Turin ou pour les 
finances turques? En bonne justice, comme enEconomie, ceei 
ressemble trop au monde renvers^. 

d L'escompte, remarquait naguere en plein s6nat H. le 

2 
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eomte de Germiny, est la veritable, la premiere fonction de 
la Banque. En face de deux iiit4r6ts, — celui du Commerce 
et celui de la speculation elle ne peut pas h^siter et doit sa 
pr^f^reoce au premier. » 

C'est parler d'or. Mais lemoyeu qu'il en soit ainsi, quand 
le CoQseil des regents se compose en grande partie d'hommes 
dont les vues, le trafic, TinterSt sont autres que ceux du 
Commerce? Pourquoi la Banque subit-elle ici la loi du 
Change auquel elle s'interdit de toucher, de meme qu'elle 
ne touche pas aux d^pdts productifs d*int6r6ts? N'est-il pas 
etrange que T^tablissement de cette mercuriale qui s'ap-- 
pelle le taux de Tescompte soit confie k ceux-lA m^mes dont 
le papier $e fait journellement au-dessous du taux affich^ 
par la Banque et qui laissent , comme le dit si 616gamment 
M. d'Eichtal, Tun d'eux, le portefeuille de la rue de 
la Yrilli^re « yeuf de leur signature ?...» Yoilft done 
des hommes ^rig^s en l^gislateurs , et qui ont le privi- 
lege de ne pas tomber sous le coup de la loi qu'ils ont 
faite. — Qu'on s'^tonne si cette mSme loi est si instable 
et si dure. 

Nul n'ignore que les aggravations d'escompte, dont on est 
si prodigue depuis quelque temps k Londres comme k Paris, 
it Amsterdam, ou le taux a ^te port4 & 7 0/ 0, chose ioouie et 
qu'on ne retrouve qu'i T^poque douloureuse de 181 5 , sont 
trop souvent, provoqu^es par des speculations qui n'ont rien 
de commercial. A Londres, ce sont les cotons que Ton cote 
en hausse, h Hambourg et k Amsterdam, ce sont les em- 
prunts am^ricains qu'on arrhe en grand h bas prix, en 
vue de la paix sur le point de se conclure ; ii Paris, c'est 
r^tat du Tr6sor italien que Ton exploite , en attendant le 
prochain emprunt. Voili ce qui fera fldchir I'encaisse de 
la Banque, et qui abaisse, k un moment donne, le niveau 
des comptes courants non productifs d'int^rftts. Le Mono* 
pole, sur ces divers march^, vient en aide k Ce mouve- 
ment d^sordonn^; de \k « ces hausses concert^es de Fes- 
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compte » que le t^l^aphe porte sur ses fits , partout en 
mdme temps , quelle que soil la distance. 

Et le public de s'^crier, comme s'il ^tait frapp6 de I'appa- 
rition d'une comete : « L*argent est cher I Yoyez Londres, 
voyez Turin, voyez Paris, voyez Hambourg, Amsterdam, 
Franofort, P^tersbourg...* Shangail » — Mais, grands en- 
fants que tous 6tes, ce parfait accord sur tous ces march^ 
au m6me instant, h la mfime minute, faut-il dire, fait voir 
claire comme le jour, la parfaite connivence de quelques 
hardis monopoleurs. L'argent, en effet, pas plus que le bl^, 
ne pent manquer PARTOUT A LA FOIS ; c'est une niaiserie 
de le croire , c'est un grossier artifice que de le pr6tendre, 
dansun si^cle vant^ pour ses lumi^res. Seulement, voici par^ 
tout ce qui arrive : L'^mission du papier, cet actif et puis- 
sant CONCURRENT des m6taux prdcieux, ^tant g^n^raleipent 
partout 4ng&^ en monopole, -^ h Turin, Londres, Paris, 
Yienne, Saint-P^tersbourg , etc., — c'est-i-dire partout 
confiee h quelques grands marchands de lettres de change et 
de metaux pr^cieux, ces gens font naturellement toumer k 
leur avantage le moyen de gongurrenge originairement cr6^ 
pour mettre Targent h la raison. Maltresde ce puissant m4ca« 
nisme qu'on nomme TEmission, ils le manoeuvrent, non dans 
le sens du Commerce, de rindustrieet des affaires, mais dans 
le sens de ces grandes speculations de Change, de Bourse, de 
Finance qui out fait surgir, en moins d'un «iecle, sur ces 
grands marches d'Europe, des fortunes princieres. Lorsqu'ils 
vous disent d'une voix unanime, le pied sur lebalancier de 
[Emission — entends-tu bien, public mon ami, et ilschoi- 
sissent le meilleur moment, — C argent est cher^ c'est comme 
s'ils disaient : « Voici le moment de bien placer son papier. » 
Ui-dessus on donne un tour de cM k I'escompte sur les mar- 
ches rigulateurs, lisez dominateurs, comme Londres ou 
Paris ; la manoeuvre se repete instan tankmen t sur d'autres 
places fort bien gard^es, et le tour est fait. Tout cela n'est 
pas plus difficile a comprendre que la chute de quelques ca- 
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pucifis de cartes tombant Tun sur Tautre ded que le premier 
tombe. Constituez en monopole le commerGe da colon, des 
grains et farines, de Tindigo, et vous serez surpris, h certaines 
heures, des exigences du d^tenteur de la marchandise. — 
Le numeraire, sous sa double constitution moderne — ar- 
gent ou billets faisant office de monnaie, — est line mar" 
chandise dont Tusage est universel^ le debit certain^ outre 
qu'il est constant. Investir quelques homines du privilege 
de faire 6couler cette marchandise ou d'en arrSter, d*en res- 
treindre le cours & leur gri 2i Taide d'un monopole comme 
tEmission^ c'est simplement rendre tons les autres genres 
de trafic et de commerce TRIBUTAIRES des mattres tout- 
puissantsde cette indispensable richesse (1). 

A ceux qui croiraient que la concurrence dans les regions 
du trafic cambiste produit Tefifet d'un correctif, on pourrait 
d'abord repondre par ce que disait un jour H. Gautier, an- 
cien sous-gouverneur de la Banque : a Cette concurrence, 
les plus puissants la dominent & leur profit » II est telle 
maison hors ligne qui tient en echec et fait trembler, h cer- 
taines heures, la Banque de France, gr&ce 2i son pouvoir et h 
sa fortune cosmopolite. — Etc'est dansdetelles mains que 
se trouve plac^ le privil^e de TEmission ! 

Voili comment le prix de I'argent en banque est un prix 
rigulateur. — Voili comment la Haute banque, en posses- 
sion du droit d' Amission et dressant pour d'autres que pour 
elleles tarifs de Fescompte, est un Equitable arbitre; — 
Voil^ comment, enfin, on esXjuge et par tie dans sa propre 
cause. 

(l).J'ai expliqae cela fort au long, il y a quelque quinze ans dans un petit livre 
fort oobli^, mais dont quelques esprits aussi droits que sympathiques ont garde 
un bon souvenir. Ce livre avait pour titre i Le Sol et la Haute banque, — 
Paris, 1849-1850 
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III 

ou l'on voit l'innocent payer pour le coupable 



tt Je jugeai par la que Ic public ^(ait une bonne 
vache 4 lait qai se latssait ais^ment traire. » 

Gh-BlaS. 



(( L'^levatioD du taui de Fescompte, remarquait dans ces 
derniers temps M. le ministre d'Etat, provoque la r^alisatioD 
des operations commercialese elle la determine, elle fait que 
le delenteur d'une denr^ene la garde pas aussi loogtemps; il 
la vend le plus tdt possible pour r&Iiser un binifice (pour- 
quoi pas une perte, puisqu'ici la vente n'est pas libre?), 
Dans ce mouvement de circulation commerciale des raar- 
chandises, on prepare ainsi une baisse des prix favorable, et 
la baisse du prix de Tescompte lui-meme en est la conse- 
quence (1). » 

Cette baisse du prix est k peu pres aussi favorable aux 
affaires que Fincendie de toute une ville, celui de la moiti6 
de Limoges, par exemple, en dernier lieu, est pour la popula* 
tion un bienfait signal^. Si cela fait le compte des masons 
et de quelques architectes — suppos6 pourtant qu'il n'y ait 
parmi eux aucun propri^taire incendi^ — il est douleux que 
la ville reb^tie & neuf se trouve plus riche qu'auparavant. 
Paisqu iletait en train de dire ici son fait Ji la liberie econo- 
mique, comment M. Rouher a-t-il omis de noterdans son ta- 
bleau la depression constante du 3 0/ qui est bien pres de se 
capitaliseri 5 0/0 dans cesysteme merveilleuxdelabaissedes 
prix? Cela engage pourtant quelque chose comme 600 millions 
de valenr mobilierefourvoyee en prcnantlecoursmoyen d'une 
autre ^poque; mais qu'importe par ces constants ressacs de 

(1) Voir le MonUeur du 3i mai 1864. — Discussion du Senal. 
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baisse sans seconde 1 Ne faut-il pas que certains pfttissent de 
ce qu'ils n^ont pu ni empdcher ni faire? Est-ce que dans le 
mSme temps, fScond en sinistres commerciaux, les banques 
du Monopole ne voient pas incessamment grossir le chifire 
de leurs dividendes? Yoilli, certes, des compensations. 

Ainsi, dans ce gouvernement de Tescompte plac6 en d'au- 
tres mains que celles du Commerce, dans le maniement de ce 
numeraire appel^ un jour par le genie de Thomme h faire com- 
poser Tagent metalliquedes circulations, afin de diminuer;90tir 
tous le prix de son loyer; TEmission est agencee, manoeuvr^e 
de teUe sorte qu'au lieu d'amener la baisse de Tinterdt, c'est 
la depreciation fatale de la marcbandise quon recueille. £t 
non-seulement cela semble naturel, mais on s'applaudit du 
r^sultat. Pierre est au timon ; il fait folies sur fblies ; il mene 
le cbar de TEmission comme il Ventend ; il Tarr^te court ou 
pr^cipite sa course k fond de train par ses entreprises sur 
Tencaisse, par sa pression fatale h Tendroitdes comptes cou- 
rauts, par ses speculations atteignant aubout du monde; c'est 
lui, lui seul enfin, qui bat ici monnaie sur le dos de Tautre, 

m 

je veux dire le Commerce, et c'est celui-ci qui devra finale- 
ment payer le montant du memoirel 

Ah! « La variation du taux de Tescompte ne produit pas 
les crises, assure M.de Germiny; elie en est, dit-il, la conse- 
quence forc^e. » C'est comme si Ton disait que de peser sur 
Tun des plateaux de la balance, au lieu de laisser le fleau h son 
propre mouvement, cen'est pas violer les lois de Tequilibrel 
Tout monopoleest, dansles mains duparticulier qui Texploite, 
un moyen de vendre h faux poids ce qui ressortirait sur le mar- 
che general k son vm table prix. Le poids et leprixsont fatale- 
mentalteres. Mais sur le terrain du Credit comme sur celuide la 
Monnaie, — ces deux points ou tout converge par unevertu, par 
une force superieure, — quellesne sont pas les consequences I 

lis font sourire, ces bommes qui pensent sericusement que 
lorsqu'on a livre k un petit groupe d'exploitants comme 
cette bancocratie, le gouvernement du Credit, ii resle encore 
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k donner quelque chose. Qu'on le veuille oa non , ces 
gens-li sont mattres. lis tiennent k merci peuple, travail, 
publique epargne, gouvern^s et gouvernants. Est-ce qu'il est 
ici quelqu'un qui leurresiste ou qui leur 6chappe? Est-ce 
que depuis le modeste et maigre industriel jusqu'au fabri- 
cant, du fabricant au ministre du Ti^sor, k court de 
ressources, tout le monde ne va pas, par ud canal ou par 
un autre, k la Banque? Est-ce que les 25 milliards de papier 
qui ne peuvent prendre place dans ce portefeuille ne re- 
^ivent pas le contre-coup des exag^rations de Tescompte, 
et cela d'une fa^on d'autant plus douloureuse que le petit 
escompteur, de cascade en cascade, doit faire payer infini- 
ment plus cher ce qui lui ^choit de troisi^me main ? Allez 
done Yoir si la fruiti^re des rues vend aussi bon marchd que 
sur le carreau des halles ses legumes. Ainsi de I'escompte. 
Les prix on^reux du Monopole d^solent le Commerce et le 
troublent k mesure qu'on descend d'^tage en ^tage. Si 
Ton voulait chiffrer le dommage qui r^sulte des hausses 
d^sordonn^es de Tescompte, c'est k des centaines de 
millions que ressortirait, ici, la ran^on levee en temps de 
crise sur le public. Yoyez ce que doivent couter k ma* 
noeuvrer, dans un tel moment, ces sept k huit milliards de 
papier, — la masse annuelle ^tait 6valu^e k plus de 20 
milliards, par M. de Girardin, il y a dix ans, — escompt^ It 
15 pour 100 en moyenne quand le taux de la Banque est 
comme aujourd'hui de 8 pour 100. Ces 8 milliards, tarifes 
en temps ordinaire i 3 et 4 pour 100, soit 7, en moyenne 
Yont cod ter plus du doable. D'otipour la masse, k certaines 
heures, une charge de 300 millions au lieu de 120. Que 
le chdmage en fabrique, avec la m^vente dans le gros et le 
detail accompagnent les retenues ainsi exerc^es sur la con- 
version de Top^ration k terme en operation au comptant, 
qu il se joigne k cela de nombreuses faillites, et c'est une 
charge d'un deminnilliard qui s'ajoute k Timpdt pour le 
rendre d^mesur^ment lourd. 
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Avec le Monopole de remission les crises sont fatales, k 
une epoque oil, comrae aujourd'hui, Fessor du Commerce 
trouve dans les emplois mobiliers et immobiliers la compe- 
tition la plus ardente. La production, dans ce combat in^gal, 
ne s'alimente plus que des residus de T^pargne absorb^e 
en grand, surmen^e par la speculation k tous les points de 
vue. Or, ce n'est pas le Monopole qui est de taille k faire 
un depart legitime, mais la liberie, ce Briaree aux cent 
bras, dans le CrMit commc aillcurs. Le bien que sont im- 
puissantes k faire quelques banques dans un tel systeme se 
converlit en mal, car, je le repete, les forces qu'on n'utilise 
pas, on les repasse k d'autres. Ceux qui voudraiont nier que 
la Banque de France est un regulateur etroit autant que faux 
du taux de Tinter^t n'ont sans doute jamais reflechi a ce 
qu'en disait Rossi, il y a vingt-cinq.ans bientdt. Cette apo- 
logie suffit k sa condamnation. 

La Banque de France, remarque Teminent professeur, est 
« le balancier du systeme mon^taire qui doit en rigler le 
mouvement general et rendre les oscillations lehtes et 
uniformes. » M. de Germiny n'a-til pas declare d autre part 
que cette grande institution doit rester « Yarbitre de la me- 
sure dans laquelle le Credit pent intervenir? )) 

Or, qu'est-ce qu'uii arbitre qui n'est pas libre? Qu'est-ce 
qu'unjuge quia alien^ son independance dans les mains 
de quelques hommes de Haute banque? Qu'est-ce qu'uu 
regulateur qui publie des mercuriales dont tous ne relevent 
pas indistinctement? Ici, le Commerce est tenu de se sou- 
mettre aux lois les plus dures de Tescompte, tandis qu'i 
cdte Ton negocie invariablement sur place bien au-dessous 
du taux officiel de la Banque. Ou pas de mercuriale, ou que 
tous en subissent Tinflexible loi. II n'y a qu'i Londres, et 
partout oh resplendit le Monopole de remission, qu'apparalt 
un tel contraste. En Am^rique, Tescompte ressort en banque 
k un taux infmiment plus bas, plus mod6r6 que dans la ruef 
comme on dit li-bas. Rien n'est plus rationnel, puisque 
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rEmission est une force ajout^ k celle des capitaax tenus 
en suspension. 

Aussi {'opinion ne prend point le change. — Eile com- 
prend d'instinct que Ih oii tout est faux, preponderant, Ih 
est le si^ge du mal, en mSme temps que tel est le point sur 
lequel il faut concentrer le fort de I'attaque. Du fond des pro- 
vinceSfCommeau sein de la capitate, cesont partoutles mSmes 
clameurs persistantes. Un jour, c'est la juridiction consulaire 
qui, par ses chefs, signale le mal a?ec le remede ; ailleurs, 
un president de tribunal de commerce, couvrant du voile de 
Tanonyme les mcnagements, donl nul n'ose s^affrancbir en* 
vers la Banque, montre par oil elle peche et fait souffrir ; — 
plus loin, on demande & grands cris une enqu^te, commepour 
on flnir une bonne fois avec ce texte universel de plaintes. 
A quels autres signes pourrait-on reconnaltre un sujet de 
perturbation profonde? 

Parlout ou un grand inleret soufire, Fesprit public obeit 
h des pentes d'une rectitude qui montre, un jour ou Fautrc, 
qu'on ne saurait cboisir de meilleur guide. — A une^poque, 
on se prononce vivement pour la reforme postale, et la re- 
forme gagne son proc^ ; — une autrefois, ce sont les tarifs 
protecteurs qui r^sistent, et le libre trafic, entratnant apres 
lui I'echelle mobile, convertit h sa cause ceux-li mSmes dont 
la fortune s'6tait longuement aliment^e des favcurs du mo- 
nopole. — Ailleurs, c'estle peuple beige qui, d'une voix una- 
nime, bldrae la demonetisation de Tor, en mferae temps 
que Tostracisme dont on voudrait f rapper la monnaie fran- 
gaise. Le gouvernement, aide de quelques hommes prati- 
ques , s'engage , k Tetourdie , dans cette double croisade 
renouvelee de 1850, et Ton voit un ministre des finances, 
M. Frere Orban, faire tres serieusement coter k la Bourse Tor 
de France, en attendant qu'il passe k Tetat de billon. L'opi- 
nion voyant Ji Toeuvre ces legifereurs, ces hommes de banque, 
ces contrdleurs et ces commissaires de la Monnaie, ces 
r^r^sentants beiges et ces senateurs, laisse defiler devant 
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ellecettecohortelilliputieDne, et quand le dernier financier 
a pronostiqu^ la demonetisation prochaine et difinitive de 
Tor, quand rhomme officiel a rendu son infaillible oracle 
accoutume, le pays nargue tons ces savants docteurs et con- 
tinue k prendre Tor fran^ais, auquel il donne plus que 
jamais asile de par la loi souveraine du bon sens qui force 
ici Tautre k se taire. 

\oi\k ce que Ton gagne k vouloir lutter contre tout le 
monde sur le terrain des grands int^r^ts que chacun sent 
et touche. — Un monopole battu s^rieusement en breche par 
r opinion est une id^e fausse min^e de toutes parts ; s'il n'est 
mort, il est definitivement condamne. 



CHAPITBEn 



LE SOPHISME 



OU LES BATONS FLOTTANTS 



« Dc loin o'Mt quolqne choM et de prte ee b'mC timu » 

La Fmtawi. 



Le Monopole de I'^tnission a deux sortes de d^fenseurs. 
Lesuns, avocats & tous crins, semblent chargfe de parler 
pour ne rien dire , berner le public, Tassaillir de paroles, 
rentortiller, lui montrer comme quoi, par exemple, deux et 
deux font cinq et comment le couteau sert ^galement ayec 
OU sans manche; lui dire sur tous les tons que tout est au 
mieux dans la constitution modernedu CrMit, et que, sur ce 
terrain, le libre trafic n'est qu une chimere, d'oii la concur- 
rence un mot vide de sens, sinon mSme un danger. Ces 
gens sont passes maltres en cet art merveilleux qui s'appelle 
de nos jours ia Politique du bee dans Ceau, — D'autres, 
animus d'un grand zele, se portent \ la rencontre de tout 
client riche et d'un grand nom qui a maille & partir avec la 
raison ou le bon droit. 

Qu'il s'agisse d'un pays ofi, comme en France, Ton pos- 
sede dcs ressources m^talliques tres sup^rieures \ celies des 
autres £tats, rien de plus simple \ expliquer, dans un cer- 
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tain monde, que cet exc^s de richesse qui coostitue pour- 
tant, au point de vue de routillage, une inutile depense. 

Si les m^taux pr^cieux, en effet, representent, sous quel- 
que forme qu'ils se montrent, une portion de la richesse ge- 
n^rale, nul n'ignore qu'4 I'^tat de Monnaie Tor et Targent 
remplijssent dans le va-et-vient des ^changes un office sem- 
blable k celui qu'accomplissent les grues et les palans en 
m^canique. Si ces mains allong6es de Thomme , comme dit 
r^cole, 616vent et d^placent i volonle les plus pesants far- 
deaux, la Monnaie, ce commun convoyeur des affaires, fait 
passer i€i et Ik les utilites, produits et services. Tel est son ve- 
ritable r6Ie. Mais de meme qu'il ne iaut pas multiplier les 
machines sans necessite, car ce qu'elles co(!itent est autant de 
retranch^ sur la legitime sail faction de nos besoins, de mSme 
les approvisionnements mon^taires qui peuvent ais^ment 
6tre supplees par autre chose constituent, dans le mouve- 
ment des ^changes, un fonds de richesse ingrat et sterile. 
Mieux vaudrait assurement posseder en docks, en champs de 
de bles et en houilleres d*un bon rapport, quelque chose 
comme un milliard de francs, que d'avoir fixe — invested — 
cette m6rae valeur dans des pieces de cent sous (1). 



I 



LE TEUnAlN SOLIDE DE l'0I\ 



De ce point, qui est celui d'ou i'on voil clair dans Tadmi- 
nistration generale des affaires, chacun se trouve conduit 



(1) « La Monnaie, a dit un homme fort au courant de ces malieres, est un objel 
de depense pour la nation chez qui elle circule ; cette depense egale le revenu 
que le metal aurait produit sous une autre forme el la deterioration que la 
Monnaie subit en circulant. » (Berenger, rapport de Tan X.) 

Ceci ne s'accorde guere avec la these qui suit cvoquee en dernier lieu par 
M.Wolowski. 



2i r^coonaltre que la nation la plas riche n^est t>ad celld qui 
possede le plus d'or ou d'argent, sous telle ou telle former 
toutes choses egales d'ailleurs , mais au contraire cellequi 
sat perfectionner h ce point le m^canisme mon^taire, qu'elle 
emploie relativement dans ses operations une masse moins 
grande de metaux pr^cieux. Ceux qui partent « du terrain so- 
lidedeToD) sontbien pr^s de convenir de cela. Mais comme 
le raisonnement ne paralt pas toujours d'accord avec les 
faits, Ton s'^crie, en faisant briller aux jeux de la foule des 
entassements de numeraire, dont il semble que chacun ait 
lieu d'etre fier : « La France est le pays qui a le plus besoin 
de circulation mon^tairo (1). » 

Besoin, c'estbientdt dit; mais s'il est vrai, ainsi que le 
comte Mollien en fit un jour la remarque, qu il 7 ait h cela 
plus de mal que d'avantage, quelle est done la raison d'un 
pareil fait? Ne serait-ce pas que le Papier, cet actif et utile subs- 
titut de la Monnaie , suppl^e , dans un^ trop faible mesure, 
r instrument m^tallique des circulations? II semble qu'au lieu 
d'etre partout plac^ h pied d'oeuvre de Tescompte , j.'entends 
des affaires, le Monopole de remission en banque mette 
trop de distance entre lui et la nombreuse clientele du com- 
merce. Qu on voie ce que deviennent dans ce defaut d'en- 
grenage les trente-sept d^partements mis au ban de FEmis- 
sion, et qui sont comme les parias de Tescompte. Raison- 
nons un peu ; cela ne fait jamais de mal. 

Les especes, qui operent au loin beaucdup trop en grand, 
ne pourraient-elles, par exemple, 6tre ^h et U remplac^es, de 
m6me qui Paris, par le billet de banque? Pourquoi les 
cboses n'ont-elles pas 6te mises partout sur ce pied d'ega- 
Mi&t Quel tort cela eftt-il fait? On poss^derait un peu moins 
d'or ou dlargent, c'est vrai; mais on aurait en revanche plus 
de navires h la mer ou en chantier, vu que le taux g^n^ral 

(i) Voir le Moniteur du 80 mai tW4. — Discours de M. le comte de Germiny au 
Senat. 
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de rint^rdt dans ces mSmes contr^es eAt pu ressortir, ainsi 
qu'en d'autres pays, iunchiffrecommun^ment plusbas,d'oi!i 
plus d'affaires dans la fabrique comme aux champs. On verrait 
\k sans doute, comme k Paris, circuler moins d'esp^ces que 
de billets de banque, c'est encore vrai; mais qu'importe si 
cela r6pond h une plus grande masse d'op^rations, c'est-i- 
dire h plus de bienngire, plus de veritable richesse accumulee 
ou en voie de formation? N'est-ce pas de cela que la France 
a surtout besoin? et les m^taux precieux sont ils done re- 
cherchfc h une fin autre que celle de multiplier les produits 
d'un certain ordre ila satisfaction de chacun, — vfitements, 
alimentation saine , logements spacieux et commodes, soins 
suffisants en cas de maladie, Education premiere et enseigne- 
ment professionnel , 6pargne pour les vieux jours, ou bien en 
provision de quelque sinistre, de la m6vente, du chdmage? 
Est-ce que ces choses-li peuventfitremises en balance avec la 
possession d'une masse plus ou moins grande de Monnaie 
remplissant un simple r6Ie d'interm^diaire et pouvant 6lre 
suppI66e? Qui parle d'^mission d&ordonn6e, de papier- 
monnaie, pauvre noctambule accoutum^ k marcher dans les 
t^nebres? Est-ce que Paris est au regime du papier-monnaie, 
parce qu'il manoeuvre k lui seul plus de billets de banque, 
de depdts en compte que la France entiere? En est-il plus 
pauvre? y fait -on moins d'affaires qu'ailleurs? y vit-on 
moins bien? — depuis quand ce quise fait sans peine, sans 
danger sur un point, ne se peut-il faire 6galement partout, 
dans un pays merveilleusemenl uuifi^ , soumis aux mSmes 
lois, acquittant le mfime tribut, anime enfm d'un m6me es- 
prit, comme il use de la meme langue? 

Je laisse IJ Pficosse ou le pays de Galles, pour m'en tenir 
k la France compar^e k elle-mSme, et qui pr^sente seule de 
lelles dissonances. C'est ainsi qu'avec ces entassements de 
numeraire, dont on est si fier, on trouve le moyen de faire 
ressorlir ^ 10 et 15 0/0, sur une fouie de points, ce qui 
coftterait au H4vre ainsi qu'4 Paris quelque chose comme 
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4 ^ 5 0/0 en moyeoDe. Est*ce que le jour oix la Banque de 
France a pu fonctionner etsuppl^er par remission, de m6me 
que la Banque d'Angleterre, Tinier vention constante des es* 
peces, est-ce que, ce jour-li, le taux de Tint^r^t n'esl pas 
descendu de 12 4 6 0/0 sur la place de Paris, et de 32, & 
8 0/0 pour le gouvernement et le commerce britannique, 
jusque-U ranfonn^s par les maltres du march^ de I'argent? 
Done, Ik oil ces puissants engins de circulation manquent, 
c'est Texag^ration du lojer des capitaux disponibles, et par 
suite, c'est Timpuissance gen^rale qu'on ddcrete. Dire que la 
France a besoin d'un stock m^tallique hors de proportion 
avec ce qui existe en d'autres pays, c'est confesser une inf^* 
riorit^ marquee vis-^-yis de ces peuples qui partirent de TE- 
mission pour monter plus haut, toujours plus haut , s'^lever, 
par exemple, du billet payable k rue et au porteur, k ce que 
la Grande-Bretagne appelle le cheeky du check au Clearing'* 
Homey c'est-ii-dire k des compensations qui se nombrent 
par milliards, et ne laissent debout que de simples soldes, 
lesquels, k leur tour, s'acquitteitt et s'^teignent par des vire- 
ments en banque, j'entends quelques lignes d'^criture, di$« 
pensant de tout emploi et de tout d^placement d'especes ou 
de billets. 

Est-ce que cela n'est pas autrement enviable que la ri« 
chesse entass^e ailleurs sans necessity, sans loi, richesse qui 
ne sert pas mSme k combattre ou attenuer les crises, se tra- 
duisant pour le pays tout entier en surtaxes d'int^rdt que rien 
ne justifie et n'explique? 

Tu le Yois, lecteur, non-seulement des biens d*un bon 
rapport seraient pr6ttrables k cet amas d'espfeces inf§condes, 
mais Ik oil elles pourraient Stre de quelque secours, elles 
font pleinement d^faut ; en telle sorte qu'on pent dire que, si 
rapprovisionnement est considerable, le service est nul. — 
Cela figure assez bien Tantique faim de Tanlale aiguis6e par 
la vue d'un festin auquel il ne saurait atteindre. 

Qu'a de commun, d'aiileurs, la giographie ou la configu- 



ration de tel pays av^c la constitution des agents mon^taires? 
En quoicelasetouche4-il7 Je ne veux blesser personne, 
mais le public qu'on berce avec ces sornettes n'est-il pas 
d'ager a ce qu'on lui parle un peu raison? Que pr^tend-on 
ici, avec celte ceinture de mers prot^geanl TAngleterre, 
quand la France est toute grande ouverte ? est-ce que cela a 
nul trait k la Monnaie ou a T Emission de banque? II me 
semble entendre ce troupier, lequel, peu familiarise avec 
les lois de la grammaire, ecrivait : « Excusez mon ortbo- 
graphe, je souffre beaucoup de ma blessure. » 

Quant aux embarras pouvant r^sulter, dans un moment de 
crise alimentaire, de T^lat du stock m^tallique, nul ne voit 
que, faute d'un shilling ou d*une couronne, le Royaume- 
Uni ait jamais souffert du manque de subsistances. S'il est, 
au contraire, un fait av6r^, connu de tons, c'est que TAgri- 
culture, dans ce pays, doit au rayonneraent du Credit, par 
plus de 700 banques, vers la fin dii XVIIP siecle, les perfec- 
tionnements dont elle s'est enrichie et qui Tont mise a une 
grande distance de landtre en peu de temps. Le jour oi!i le 
filsdeChatham, — c'est unfait qu'on ne sauraittrop rappeler, 
la oules mots bien retentissants usurpent la place des bonnes 
raisons, — le jour ou cet energique et froid athlete qu'on 
nomme William Pitt faisait entrer dans le domaine de Tex- 
ploitatioD privee 5 millions d'hectares de communaux, il 
mettait, du mSme coup, le levier des banques a port^e de cc 
grand chanlier nouvellement ouvert a Tactivit^ britannique. 
Ce n'est pas lui qui aurait song^ a infliger pendant soixante 
ans a son paysle monopole 6troit de TEmission, visitant par 
faveur sp6ciale quelques provinces. Et quand, plus d*un 
siecle aprfes, Robert Peel serrait trop fortement F^crou des 
banques, on avaitd^ja partout moissonne en grand, tandis 
que, ailleurs, ces riches germes du Credit sont a peine sortis 
de terre. Rappelez-vous le mot de ce gouverneur de la 
Banque de France, montrant a quelle distance on ^tait alors 
deFempire britannique, et cessez enfin de mettre surlamdme 
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ligne ceux qui ont bien dln^, trop dln^ meme, et ceux qui 
D*ODt pas dlD4 du tout : 

« L'Angleterre et les Etats-Unis en sont peut-etre h Yabus^ 
ecrivait eu 1839 M. Gautier", nous n en sommes pas m^me 
encore h V usage. » 

Or, cela n'a pas cesse d'etre pour la France une grande 
verity, puisque \oilh presque la moitie d'un vaste et riche 
territoire qui est maintenue au regime atrophiant des circu- 
lations metalliques , c'est-i-dire de Tescompte embrjon- 
naire. Toutle credit s'epancheainsiaveclenteur. Estce en face 
d*un tel systeme qu'il est permis et possible de s'approprier 
cette conclusion : 

c< Deux banques de Circulation n'ont pas plus de pouvoir 
qu'une seule installee dans toutes les provinces^ bien et li- 
beralement conduite. » 

Franchement, est-ce sur ce terrain que combattent chez 
nous, k cette heure, ceux qui revendiquent Tegalit^, — car 
ceci entreprend bien plus tigaliie des droits que la liberty? 
En voyant s'^taler sur la carte ces trente-sept provinces qui 
ne connaissent la Banque de France que de nom et qui re- 
presentent 1^ quelque chose comme les savanes du crMit 
d^partemental , on ne croirait pas qu'il s'agit d'un pre mer- 
veilleusement fauche et o£l n'apparatt nulle trace de re- 
gain. Une cause est bien malade quand elle use publique- 
ment de pareils artifices. — Voici qui semble plus serieux, 
sans etre d'ailleurs plus concluant. 
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LE MONOPOLE ET LES LOIS PRjETENDUES GENE'rALES DE l'ESCOMPTE 

(( Si plusieurs banques se ieisajenXriellement concurrence^ 
remarque, dans le meme temps, un ministre qui fut souvent 
mieux inspire, la lutte d^terminerait un afiaiblissemeut 

3 
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de confiaDce daos la valeur fiduciaire offerte au public. 
Cetle circulation, qui pourrait si facilement felre exagirie^ 
inspirerait des inquietudes toutes naturelles en presence des 
souvenirs du passi, Ce ne serait plus une monnaie metal- 
lique & proprement parler, mais un billet escomptable, subis- 
sant [agio et pouvant entralner des perils successifs. Yous 
n'auriez plus ce grand 6I6ment de s6curit6 qui r^sulte de 
Cuniti d'^mission, et qui donne aux yeux du |)ublic, k la 
monnaie fiduciaire, la valeur du numeraire. » 

Toilii un tableau bien sombre & propos de ce sjst^me de 
la plurality des banques d'^mission qui fleurit ailleurs de 
temps immemorial, et dont il existe en France mSme plus 
d*une glorieuse trace. Oil done dtaient Tagio, remission d^s- 
ordonn^e, le jour oti le monopole de la Banque, ancienne 
Gaisse des Comptes courants, faisait fermer les guichets de la 
Caisse d'escompte, de la Factorerie, du Ck)mptoir commer- 
cial ou Caisse J aback pour s'instalier k leur place? La ges- 
tion de ces etablissements libres laissait si peu k d^sirer que 
le Comptoir commercial, forc6 de prendre avec la Banque 
« des arrangements combines » (Expression du rapport de Fan 
XII) deyenait actionnaire de la nouvelle fondation « pour 
la totality de son capital. » M. Journu Aubert, Tun des cen- 
seurs, ajoute que ce comptoir « continuera d'etre bureau 
d'escompte pour ses actionnaires, mais uniquement avec des 
billets de la Banque de France ; » — ces billets lui etaient 
deiivr^s « en ^change des papiers de son portefeuille, c^d^s 
et escompt^s 2i la Banque. » 

Pour qu'il en ftit ainsi, ce portefeuille avait sans doute, 
aux yeux du Monopole, les qualitds qui constituent le bon 
papier. Yoili ce que pourrait faire observer la generation qui 
ne date pas de Law et qui est plac^e a quelque distance des 
fredaines du Regent. 

Si le gouvernement de Tescompte fut k ce point irrepro- 
cbable, comment remission aurait-elle inspire des craintes? 
La base n'etait pas si fragile, puisque la Banque s'en con- 
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tentait pour asseoir a son tour li-dessus son propre credit? 
— Allons: il convientde quitter le terrain de la fantaisie pour 
s en tenir k ce que dit Tbistoire, sans qu'il 7 ait lieu 
d'ailleurs de remonter jusqu'aux anc6tres. 

Nul n'ignore, eh effet, qxxk cdt^ du privilege de la Banque 
de France, les banques de Rouen, de Bordeaux, de Lyon, de 
Lille, de Marseille, dix en tout, ont montr^ que TEmission 
s'accommode fort bien de Findependance et de la diversity 
des sieges et des signes. II y a Ji cet ^gard chose jug6e, comme 
on dit au Palais. L'opinion, elle aussi, a son code ; ellerend des 
arrets qui restent. Or, quels maux ce systeme a-t-il produits? 
Ou sont les sinistres que cela a fait 6clater dans une p^riode 
de vingt ans en moyenne? Pour finir d'un mot : Est-ce que 
la Banque a besite, lors de la fusion, k prendre sur le pied 
de Tegalite, eu ^gard k ses propres titres. Taction des ban- 
ques departemen tales ? Ces comptoirs n^^taient done pas si 
mal g6res au point de vue de Tescompte et de remission, 
choses qu'on n'avait pas ici separees. Est-ce du moins la 
d^bilit6 extreme qu'apportaient au Monopole ces libres compa- 
gnies fonctionnant k distance? Ce sera si peu cela que plus 
on avarice, plus le contingent departemental grossit la for- 
tune et les profils de la Banque de France. On le voit, TalTaire 
n'etait pas mauvaise pour la consistance et les profits de 
remission en banque. Je remarque d'ailleurs que Rossi, peu 
suspect de sympathie k Tendroit de la concurrence en ma- 
tiere d'^mission, ne fait nuUe difficult^ d'admeltre Texistence 
d'un privilege « concentr6 pour chaque localiti dans une 
institution proportionnie ^Fimportance du march6 », ce qui 
est exclusif d'un etablissement unique dans un pays comme 
la France. En 1840, il ^crira : 

« On pent multiplier les banques ; il serait imprudent de 
multiplier les systimes. » II ajoute imm^diatement : « Un 
jour peut-6tre, 'tons ces 6tablissements, ainsi que ceux qui 
surgiront plus tard, pourront S£ goordonner entre eui et 
former, j oserais presque dire, un systime planHaire . » 
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Rien ne conclut moins, on peut voir, k ce monopole en- 
vahissant qui efface et supprime, du centre h la circonfe- 
rence, toute aulonomie. Ce qu'entrevoyait, ce que compre- 
nait Rossi des celte meme ^poque, c'est celle merveilleuse 
« unil6 dans la variety » dontles banques d'Ecosse et TAm^- 
rique du Nord, parle systeme Suffolk forment depuis long- 
temps Texcellent type; c'est ce sentiment qu'exprime plus 
tard L^on Faucher lorsqu'il incline si manifestement vers ia 
fidiration des banques , L'honorable rapporteur de la peti- 
tion dont le Senat etait r^cemment saisi reconnatt lui-meme 
combien Tautonomie locale se peut aisement concilier avec 
rintelligence sup^rieure et la bonne tenue de TEmission Ne 
lui arrive-t-il pas de dire que les banques departementales 
entraient d'elles-m^mes dans cette voie de solidarisation in- 
time qui est Fessence meme du Credit? 

« Cette necessite, remarque M. Hubert Delisle, etait telle- 
ment sentie, que dej^ toutes les banques departementales qui 
ne peuvent s*affranchir de rapports avec Paris ^ ou se li- 
quident generalement les plus grandes aff/iires du pays avec 
les pays etrangers, s'etaient mises en relation avec la Banquc 
de France et reconnaissaient Tutilite de cette Direction cen-- 
trale. n 

C'est peut-etre aller trop loin que de conclure de ces rela- 
tions naturelles et libres h une direction unique qui s'im- 
pose; maisl'accord volontaire en voiedes'etablirraontre clai- 
rement que la concurrence echevelee n'est pas le dernier mot 
de Tautonomie sur le terrain de TEmission. Seulement le 
progres trouvait 1^ son compte, loin que les allures fussent un 
pur decalque des famous de la Banque de France. C'est ainsi 
que, non content d'escompter au-dessous de 4 0/0 Ji Nantes, 
h Lyon, un interet etait servi aux depdts en compte, de fagon 
Ji recueillir la moindre ^pargne ; par 1^ Ton elendait le plus 
possible la marge du prSt et de Tescompte. II est douteux 
que, dans ce systeme, Bordeaux, Rouen, Nantes, Lyon, se 
fussent ressentis comme aujourd'hui de ces hausses gemi- 
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nees de Tinterdt commercial qui placent le pays tout entier 
sous la plus dure loi. 

Dans le meme temps, voici les exemples que donnait la 
Banque de France : 

« Un fait penible pour vos interets, remarque en 1845 Tun 
des censeurs, M. Odier, c'est la diminution toujours plus 
forte depuis trois ans de vos dividendes... Cependant anrune 
erise n'a afflige le commerce en France ; les industries ma- 
nufacturieres ont ete occupees/la paix maintenue aurait dA 
donner de Tactivite aux transactions... mais C abondance de 
C argent chez les capitalistes, les banquiers et une partie des 
commerfants, et la difficulte de lui procurer un emploicon- 
vcnable et sQr ont donne a la Banque des CONCURRENTS qui 
onl fait baisser le taux de Tcscomple de presque toutes les 
valeurs a terme aii-dessons de A 0/0, cours fix^ pour les 
escomptes de la Banque ; et vous voyez que c'cst la diminu^ 
tion du papier offert h la Banque qui a 6l6 la cause de colic 
reduction. » (V. le Moniteur du 28 Janvier 1845.) 

Ainsi, Targent abonde, et la Banque, qui, h Taide de 
remission, pent faire plus et mieux que personne, main- 
tient invariableraent le taux de 4 0/0 quand partout aillcurs 
on escompte ^ de meilleures conditions ; — certaines ban- 
ques locales escomptent, par exemple, Ji 3 et 3 1/2. Elles 
servent, en outre, un interfit en compte, ce qui se resout 
pour elles en une abondance de capitaux donnant lieu h plus 
d'affaires, pendant que la Banque de France est reduite ^ so 
plaindre de la diminution du papier offert, par suite de la 
concurrence quelui font des banquiers, des capitalistes mieux 
avisos qu'elle et d'ailleurs bien moins en situation d operer 
h bon marche. C'est, sans doute, en face de pareils aveux 
que L^on Faucher sera araene k s'ecrier : 

(( La Banque de France ne s'est pas eleven d'elle-meme i 
la hauteur de sa mission ; elle a subi^ plus qu'elle ne les a 
provoqu^s, les progres et les reformes. » 

On s*^tonne de voir en temps ordinaire, souvent meme 
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au plus fort de pretendues crises, le taux de Tescompte res- 
sortir sur place, h Paris de raeme quh Londres, au-dessom 
de celui fixe par le Monopole. Cela ne se comprend pas. C'est 
ainsi qii'en Am^rique les choses se passent bien differem- 
ment. Di^i, to 1840, Garnier-Pages, frappe de ce fait, fera 
cette remarque assez curieuse que la parlie la plus riche du 
commerce, notammenl les maisons de Haute banque, trou- 
vant sur place de meilleures conditions, ne vont pas d la 
Banque. Ces maisons se contentent de remettre h Tencaisse- 
ment tout ou parlie de leur portefeuille, ce qui grossit d'au- 
tant le solde de leur compte courant. M. d'Eichtal ne dit-il 
pas quelque part dans- son splendide ecrit que « le porte- 
feuille de la Banque, quel que soil le taux de Cescompte^ 
sera toujours pauvre de la signature des Rothschild, des 
HoUinguer et autres maisons de ce rang? — Ce sont IJi, 
ajoute Tancien regent de la Banque, c< morceaux de gour- 
mets qui se vendent toujours i prime, » 

Morceaux de gourmets tant qu'on voudra, mais on s'ex- 
plique difficilement que certain papier se puisse faire 4 3 
ou 4 6 sur place, quand la Banque, aidee de TEmission, se 
croit forcee d'exiger 4 ou 8. — Quel est done ce mystdre? 
serait-ce le cas de r6p4ter. Mais cela n'a rien qui doive sur- 
prendre. Comme la Banque refuse invinciblement de servir 
un interet, si minime qu'il soit, en compte, elle pousse par 
cela meme vers cerlaines fortes existences de Haute banque 
tout le disponible qui, sans cela, irait k elle de preference. 
Tels sont, a Paris surtout, les veritables enlrepositaires du 
capital lenu en suspension et qui trouve, ailleurs qu'i Thfitel 
de la rue de la Yrilliere, une mince mais constante remu- 
neration. La force qu'on n'ulilise pas est fatalement livree, 
on Ta dit, Ji de plus habiles. C'est grace 4 cette manoeuvre 
que le papier dori^ pour parler le langage de la Haute 
banque, se fait sur place a 2 1/2 ou 6, quand la Banque 
prend davanlage. Oii est la provision^ c'est-a-dire le nume- 
raire en grand disponible, \h seront toujours les plus 
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diouces conditions en cours d'escompte. — YoiU rusag[e que 
la Banque fait de son privilege ; yoWh comment il est vrai de 
dire qu'on lui demande incessamment a ce qu^elle ne pent 
donner. » 

Avec de telles fagons d'op^rer, on se demande h quoi pen- 
vent r^pondre des declarations comme celle-ci : 

« La Banque, continue unpeu^plus loin le ministrequi 
laissa dans I'administration du commerce et des travaux 
publics des traces lumineuses de son passage, — la Banque 
n'a qu'une fonction,^ceIle d'escompter les valeurs, les billets 
du commerce et de Tindustrie et de donner h ceux qui n^o- 
cient de Fargent ou des billets toujours remboursables en 
numeraire. Comment, pour cette location de numeraire, ne 
serait-elle pas assujettie aux rigles giniraks qui d^termi- 
nent les oscillations du prix de Targent? » 

La rSpoose est bien simple. La Banque i)e prance ^tant 
investie dUine puissance exceptionnelle, en Tertu du pri- 
vilege de TEmission, ne saurait par cela m6me releverdes 
lois ginirales « qui d^terminent les oscillations du prix de 
Targent. » En un mot comme en cent, si j*ai SEUL en France 
le droit et les moyens de ne payer gu'une fois sur trots ^ c'est- 
^-dire de faire accepter au pair des esp^ces mon simple billet 
remboursable de temps h autre, il est clair qu'aucune puis- 
sance financiere ne balancera ici la mienne. Si je me livre 
notamment k Tindustrie de Fescompte, j'achMerai k plusbas 
prix que n'importe qui le bon papier du commerce, Le 
contraire implique ou une grande maladresse ou une re- 
nonciation volontaire aux autres avantages que le marche 
presente k tout le monde, indistinctement. C'est ainsi que si 
je permets que de fortes maisons de banque s'emparent de 
I'inUrH servi en compte au capital disponible, sous forme 
de numiraire^ et qu'on tienne en ichec une puissance 
d'&mission basic sur ieremboursement d vue et au porteur, 
je me desarme et m'affaiblis par cela m^me ; il ne faut pas 
6tre un grand clerc pour le comprendre. Mais si, moi invest] 
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d'un si pr^cieux privilege, je fais tout ce qail faut pour le 
d^fendre, ajouter h sa puissance, certes il me sera aise de 
faire au Commerce comme escompte, des conditions que 
nul ne pent faire, car je suis fort entre les forts. 

Et, n'est-ce pas cette position exceptionnelle de la Banque 
de France qui faisait dire un jour h son immortel fondateur, 
s'inspirant ici surtout de la nature des choses : 

« II faut que dans toute I'^tendue de TEmpire on trouve 
de Targent contre de bonnes valeurs i 4 0/0. » 

Ceci ne veut pas dire, suivant que la Banque Ta cru pen- 
dant longtemps , que le taux de Tescompte doive rester 
inflexible. Non ; mais c'est comme si Ton efit dit au Mono- 
pole : 

« Oui, vous jouircz de cette incomparable faveur que votre 
piece de 5 francs, aid^e de VEmission ou billet payable h vue 
et au porteur, vous tiendra lieu d un numeraire triple, sinon 
m6me quadruple en certains moments, puisqu avec ce bil- 
let suppliant un triple encaisse, vous pourrez acheler tout 
lebon papierdu commerce; — oui, vous arriverez en vortu de 
ce m^canisme mis dans vos seules mains par une faveur spe- 
ciale, h investir ce billet sur place d'une telle consistance, 
qu'il sera pris finalement partout de plus en plus au pair des 
esp^ces, qu'il operera comme elles au comptant sur un grand 
march6, lesrempla^ant ainsi sans peine h Toccasion; — mais 
pr^cis^ment parce que vous pouvez cela, puisqu'il vous est 
exceptionnellement facile de maintenir dans la circulation 
une certain^ quantite de ce papier, representant g^n^rale- 
ment le triple de la reserve m^tallique, d'oii trois fois plus 
d'affaires qu'ailleurs avec une depense trois fois moindre 
que ne ferait le plus fort banquier, — eh bienl en vertu de 
cette meme puissance laquelle est TRIPLE de ce qui existe 
g^neralement, vous d^biterez, i plus bas prix quepersonne la 
location d'un numeraire qui vous coftte trois fois moins qu Ji 
d'autrcs. En d'autres termes, vous escorapterez notablement 
en contre-bas du cours general de la place. — Vous ferez 
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cela, oa d'autres le feront pour vous, car si vous devez 
relever des lots g^n^rales de Tescompte , k rendroit de la lo- 
cation du numeraire, le privilege qui vous est d^parti n'a 
plus sa raison d'etre. » 

Est-ce clair? H me sembleen v^rite que oui. Sur ce terrain 
de la logique et du bon sens, je suis surtout fort peu tou- 
che de certaines subtilit^s qui montrent qu'au lieu d'atlein- 
dre le fatte du splendide palais de TEmission en banque on 
est reste dans Tescalier. — Change devenu defavorable jus- 
qu'i vider Tencaisse, — Speculation venant rar^fieri certai- 
nes heures For et Targent, — Exportation fatale du nume- 
raire par suite d'un manque notable de cdreales ou par 
refTetdequeiques achats de soieou decotonqu*unassortiraent 
de metaux precieux pent seul acquitter : tout cela est au 
mioux assurement. J'ajoute que ceux qui ont les clefs du 
Monopole pour entrer li h touto heure comrae chez eux, 
faire leurs affaires h la faveur de quelques bonnes hausses 
d'escomple habilement menag^es, doivent bien rire des fa- 
ciles succes, aupres du public , d'une fantasraagorie qui 
rappelle assez bien Tart profond de ces tresoriers de Tepar- 
gne dont Sully vint un jour troubler le menage. Mais ces 
bulles de savon qui s'elfevent dans Fair ne font pas, que 
vous, Banque de France, vous ne soyez d'un credit, d'une 
notoriete,c*est-adire d'une force horsligne. C'estainsi quede- 
puis Tescompte des effetsde commerce, billets ou lettres de 
change, jusquau Irafic sur Toret sur Targent, vous pouvez 
suivre sur tons les terrains le particulier qui specule h Yen- 
droit des metaux precieux, de fagon h tout dominer par I'effet 
d'une grande puissance exceptionnelle. Qu'on s'appelle 
Rothschild ou Baring, la Banque pourra bien plus que qui- 
conque, et c'est chez elle, non ici ou li qu'on doit pouvoir 
jouir de la faveur de Tescorapte h bas prix poussee jusqu'i 
rextremelimile. Le conlraire serailsimplement un non-sens. 
Voici d'ailleurs des faits qui le prouvent : 

En premier lieu, elle a pu durant une longue periode. 
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j'entends de 1820 a 1853, sauf Tann^e 1847, — maintenir 
invariablement Tescompte & 4 0/0, pendant que la pression 
des grands marches de Londres, de New-York, s'exer$ait 
partout et k nos portes. Puis, voyez d'autre part, ce qui se 
passe dans cette Belgique qui nous touche. Comment la Ban- 
que nationale parvient-elle h maintenir, assez g^n^ralement 
en temps de crise, un ^cart avec Londres et Paris de plus de 
2 0/0? Ce n'est pourtant qu'un monopole d'^mission caique 
suF le n6tre (1). Ce qui se fait ici et 1&, h Toccasion, se pent 
doncfaire?... 

Ill 

C'ETATT le BON TEMPS 

^e sais fort bien qu'au nom de la Banque on fait tinter 
desgrelots comme ceux-ci : De 1820 k 1850, « la Banque 
de France escomptait trh peu... Et quand elle se trouvait 
en face de difficultes serieuses, elle escomptait k de courts 
d^lais )) par exraple, soixante jours, sinon meme trente, fera 
observer Thonorable M. Fould, un ministre qui paratt avoir 
perdu corapletement de vue tout ce qu exposaieut alors les 
rapports de tin d'ann^e du Monopole k Tappui de ces fagons 
d'agir : isempribeni, comme diraient nos voisinsd'Italie. — 
Puis, voici venir k la rescousse un ex-gouverneur dont nous 
trouvons la these coUig^een grand dans un magnifique in-8% 
papier cavalier, oti reluit notamment ceci : 

(( Le taux de Tescompte a et6 longtemps peu variable 
(rhonorable M. de Germiny veut dire sans doute invariable 
et fixe) ; mais c'etait lorsque les encaisses de la Banque va- 
riaient peu, lorsque les affaires et leur activite employaient 
moim de numeraire, lorsque Targent plus abondant que 
For, mais plus incommode et moins exports qu'il ne Ta ete 

(1) En ce moment m6me (30 octobre), Londres et Paris sont St 9 et 8 0/0, tandis 
que Bruxelles n'excede pas 6. 
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depuis 4ix aos dans I'lnde et ailleurs venait votontiers (/) 
dans les caisses de la Banque representer dans une propor-- 
tion suffifante les billets de Baoque en circulation. VoiH 
pourquoi le taux de Tescompte a pen vari^ pendant un cer- 
tain temp$. » 

VoiliX pourquoivotre fiUee8tmuett€y semble r^p^ter, avec 
Sganarelle, I'bonorable ancien gouvemeur de U Banque, 
mis en demeure de s'expliquer. II assure, d'autre part, que si 
Tor est « moins rare que Targent » il est, en retour « plus 
transportable ; le public le cache et le garde facilement. » 
C'est ainsi que « s^journant dans toutes les caisses, dans 
toutes les bourses, il revient moins ii la disposition des ren- 
boursements h vue queFargent; il ne suffit pas qu'il soit 
dans le pays^ il faut qu*il soit d la Banque pour le service 
des relations internationales par Tacbat des matieres pre- 
mieres , du bl^, de la soie. » Des qu il s'agit de Tlnde et de 
TEgypte, les billets de banque « sont sans pouvoir. » 

£t le Change, done? Et les banques d^partemen tales mises 
au regime de Pescompte primilif especes en main? Etles trente 
et quelques df^.partements syst^matiquemeot mis au ban de 
rEmission?Et Fabsence de tout inlerfet servi en compte pour 
que le numeraire afilue sans doute plus en masse dans les 
caisses de la rue la yrilliere?Et laBanque nationale beige qui, 
tout mouopoleconstitu^qu'elle est, escompte invariablement 
en temps de crise, que ce soit Tor ou I'argent qui regne, ii 
2 0/0 au-dessous du cours officiel de Paris et de Londres? 
Et les grandes maisons dont le papier se croirait d6preci6 s'il 
allait grossir le portefeuille de la Banque pour y subir la loi 
commune, quelque douce qu'elle soit? — Est-cequ^ilestune 
seule des choses si complaisamment etal^es ici par le gou- 
vernement de la Banque qui explique comment il arrive 
qu'avec plus de puissance, plus de ressources v6ritables que 
quiconque, disposant d'une force triple le Monopole de remis- 
sion ne fasse pas au Commerce des conditions incomparable- 
raent meilleures que n'importe qui? 
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Quelle esl done la dent qui rorge, jusqu'ici, la lime de la 
raison si iraprudemment laissee aux mains du. public? Nulle 
trace... sunt verba vanaque voces, prceleredque nihil. 

Oh a-t-on vu, d'ailleurs, qu'i Tepoque du taux invariable 
de 4 0/0, Tescompte r^pondtt k de pauvres affaires? mais 
cela denote dansle gouvernementde la Banque une parfaite 
ignorance de son histoire. Examinez, par exemple, sans par- 
ler de 1839, la masse des operations traitees par le monopole 
central de 1 845 i 1847, et vous verrez porter de 749 millions, 
chiffrede 1844, & presdu double, soit 1300 millions en 1847, 
— r^sultal qui sera declare inoui quelquesanneesplustard, — 
Tensemble des affaires faites. II faut arriver en 1856 pour 
trouver un chiffre superieur; 1860 lui-meme offrirai peine 
100 millions de plus, soit 1429 millions en totalite dans la 
Banque centrale. 

L'or ne vient pas vo Ion (ierSj dites-vous, Ji la Banque reprc- 
senter « dans une proportion suffisante » les billets en circu- 
lation? Voiontiers! le mot est d'or, c'est le cas de le dire, 
pour qui sait, combien tout se paye au lieu de s'octroyer gra- 
tuitement. Voici, au surplus, quelques chiffrcs» comme pour 
secourirla mfmoire troubliede tous ces homracs de finance. 
II convient d'ailleurs de combler les lacunes que presen- 
tent certains tableaux, notamment ceux fournis par Thono- 
rable M. Wolowski, et ofi n'apparalt nulle trace d'encaisse 
quand TEmission partout s'elale. On verra quel r61e joue 
le billet dans les succursales de la Banque, c'est-Ji-dire 1^ ou 
affluent Tor et Targent qui manquent ailleurs. 

Les chiffres expriment ici des millions : 





MOYENS EJICAI^ 


!SES. 


CIRCULATION MOTENNE. 




Paris. 


Ddpartem. 


Total. 


Paris. 


l)(?partfm. Total. 


1856. . . . 


147 


479 


326 


540 


83 623 


1857.... 


91 


134 


225 


537 


67 605 


1858. . . . 


179 


243 


422 


581 


43 624 


1859 


223 


351 


574 


679 


40 719 


1860 


149 


347 


496 


727 


21 749 


1861.... 


93 


252 


345 


727 


17 745 


18()2.... 


117 


258 


375 


789 


14 804 


18G3. . . . 


89 


218 


307 


763 


32 796 
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Que te semble, lecteur, de cette part du lion faite h Paris 
sous le rapport de TEmission, dans un pays qui regorge d'es- 
pecea? La France ne regoit que des mieltes, et les crises 
monetaires vont leur train. Cela n'empSchera pas Tauteur de 
la Question des Banques de conclure avee une s^r^nil^ 
olympienne : 

« Les repugnances da pays pour le billet de banque n'exis- 
tent plus : il circule PARTOUT avee facilite. » — L'auteur 
voulut parler de Paris sans doute : 

« QuaDd Auguste avail bu, la Pologne ^lait ivrc. » 

Yoilik ce qui ressort de plus clair du langage de M. Wo* 
lowski. Que penser de ces repugnances, nulles ici et li, 
et que Ton traite cependant comme si ellcs nc pouvaient 
Stre vaincues? 32 millions de billets pour toute la France, 
quand Paris est seul apportionne par plus de 700 millions 
dans le raerae temps! Pourquoi la Banque se montre-t-elle 
tour h tour si avare et si g6n6reuse? Nous ne coraprenons 
pas qu'on n'en donne aucune bonne raison. Pourquoi au 
loin d'enormes reserves metalliques, lesquelles.en temps de 
crise pretendue monetaire, rempliraient si bien h Paris 
leur office? Sans doute , pour voir s'acheminer ailleurs 
que dans quelques grands centres le billet de banque, il fau- 
drail faire entrer le coin dans la bdche par le pelit bout, 
j'enlends user con venablementde la petite coupurcde 100 fr., 
de 50 fr. , dont on est chiche, tandis que le billet de 1 ,000 fr. 
abonde. Est ce que le Papier, calqu6sur la Monnaie, ne gravit 
pas comme elle, plus qu'elle faul-il dire, les degros de la 
publique confiance? Est ce que Ton eraporte d'assaut les 
defiances de Touvrier, du paysan, du pelit bourgeois pour 
lui faire engager dans un chiffon de papier toute sa p<5nible 
epargne d'une annee? C'est en verile trop naif, car c'est tout 
ce que pourraient faire les Samuel Bernard ou les Daligre de 
nos jours. Aussi la Banque nationale beige opere autrement. 
Sa coupure de 20 fr. court parlout, grdce h un nombre de 
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comptoirs habilement mesur6 aux exigences du territoire, en 
mftine temps qu'au train des affaires. II 7 a mieux : le billet 
n'est convertible en especes qu'i Bruxelles, c*est-i-dire h la 
caisse centrale, toutes choses qui contribuent, dans quelque 
mesure, h Vicari qu'on remarque dans le taux de Tint^rgt, 
entre ce march^ et ceux de Londres, de Paris (1)% 

Mais j'y songe, la Belgique estun petit pays, de mdme qae 
la Suisse; les allures de pareils marches ne sauraient done ici 
tirer^ consequence. N*est-cepas ceqiie r6pondM. Wolowski 
h M. Dameth, un honorable professeur de Geneve? AUonsl 
laissons ces exemples pource qu'ils valent, les grands de van t 
faire infiniment moins que les petits, puisqu'avec plus de 
force on rencontre de moindres difficult^ I 



(1) Voir plus loin les declarations de M. Kreglinger, commissaire de la Banque 
nationale. — Bruxelles, 1858. 



CHAPITREIU 



L'HYDRE DU CHANGE 



« Ce a'^tait pas un loup, ce n'en ^tait que I'oiubre. 

LiVOMTAlin 



Certain, — incertainy — pair du change^ — arbitrage^ 
arbitragistes, solidariti des marches se faisant fatalement 
iquilibre I Les belles choses et les grands mots I — Comment 
s' J prendre, ami lecteur^ pour faire arriver jusqu'i ton 
simple et droit entendement ce qui cache sous ces paroles k 
Fusage de la moderne Cabale une complete nudity? La 
Science, — j'entends cetle science connue de toute eternity, 
qu'on pourrait appeler de nos jours la science Ruolz, vu 
qu'elle use comme Fautre, avec quelque succes, du proc^d6 
de Targenture, — la science expliquait autrefois, par I'A^r- 
reur du vide, Pascension de Teau dans le corps des pompes. 
L'heureuse trouvaille I On saitque cette horreur s'arr^tait ji 
trente-deux pieds, ni plus ni moins, et la demonstration Ta- 
lait, ici, la th^orie. Pourquoi, k Fendroit de la Monnaie ou 
de la Marchandise, choses qu'on sait devoir aller librement 
d'un pays k Fautre, pourquoi se priver d'une de ces mystifi* 
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cations qu'adorent les sots et qui font si bien le compte de 
Fagileetfin cambiste, pendant que d'autressontl^, le nez en 
Fair, attendant que lalumiere se fasse? — Travaillons ensem- 
ble, lecteur b^n^vole, moi en me faisant clair, toipar quelque 
attention h h&ter cette heure. Aussi bien, avons-nous Tun et 
1' autre une ^gale horreur du vide. 

A une 6poque od Ton recevait bien plus de Tetranger qu il 
n'achetait lui-m^me denos produils, cequi fera par exemple 
que, dans ia periode de 1836 k 1846, rimporlalionfranQaise 
d^passe de beaucoup Texportation, le Change, c'est-i-dire 
I'obligation pour chaque pays de s'acquitter en monnaie 
^trangere, i concurrence du montant des achats effectues, 
ne fit sentir que deux fois en France son action defavo- 
rable. Non-seulement Ton put alors combattre avec quelque 
avantage la preSsion fort grande des divers marches, mais 
la Banque, « cette vigie des affaires, » comme on Tappelle 
dans un certain monde, pourra invariablement maintenir 
le taux de son escompte sur le pied ordinaire de 4 0/ 0. C'est 
seulementen 1847 que ce taux recevait une passagere at- 
teinte par Televation Ji 5 0/0 du tarif des negociations en 
banque, tarif qui retombait bientdt apres h son ancien ni- 
veau. — Ceci est connu de chacun et faisait en 1857 Fobjet 
de nos remarques. 

Au contraire, le jour oii la France devient creanciere de 
r^tranger, c'est-i-dire alors qu'elle vend au dehors beau- 
coup plus qu'elle n'achete dans le m^me temps, d'oi un 
change favorable par le fait de quelque gros solde nous re- 
venant, cejour-li eclatent de^erabarras, sous couleurd'ex- 
portation fatale de numeraire, qui se traduisent par un sur- 
haussement notable du taux de Tescompte. Moins on doit 
au dehors, plus cependant Targent est cense sortir en grand, 
et plus son loyer se fait payer cher par suite; c'est ainsi que 
le taux de Tescompte fait echelle de 5 a 10 0/0. Ceci semble 
dr61e, en presence surtout d'une richesse metallique qu'aug- 
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mentent saos cesse les soldes acquitt^ par r^tranger chaque 
ann^ (1). 

Ici, Ton m'arrdte, et les porte-fanion de cette science qui 
a k son service plus de fer baitu que de fin et bon argent, de 
s'exclamer : 

Ces entries et ces sorties de m^taux pr^cieux « ne signi- 
fient rien, » absolument rien. Ce qu il faut rechercher, c'esi 
jusqu*^ quel point cette augmentation « est en rapport avec les 
besoins qu'elle est appel^e k satisfaire. // se peut^ en eflet. 
que le mourement de la circulation et du credit aille plu$ 
vite que celui des mitaux precieux. » — Yraimentl fr^re Jean 
des Endormeurs? Et moi qui pensais tout bonnement qua 
rid^l du Credit ^tait de rMuire an plus mince appoint I'em- 
ploi de Tor et de Targent monnay^s, par cette raison mdme 
que Tun est k Tengin m6tallique ce que la t^l^graphie est k 
radministration des postesi Moi qui, partant des banques, 
avais surtout en t6te d*aller vite comme pour d^cupler, cen- 
tupler Tactivit^ de Fappareil encombrant des 6changesl 
\oilk que les affaires auront pris en dix ans un tel essor, une 
si notable extension que le numeraire, croissant d heure en 
heure, serait ici manifestement insuffisant, d'ou uneparfaite 
injustice k prendre k partie en temps de crise la Banque de 
France, laquelle traduirait « Jli sa mani^re nos pretentions 



(1) Voici qui pent donner une idee de cette pr^teudne exportation d'esp^es 
lant en France qu'en Angleterre : 







FBAHCB. 






AHALBTIRAB. 




tmportationt. 


Exportation*. 


Importation*. 


Bxportatiou. 


1888.... 


714 millions. 


S44 millions. 


737 millions. 


491 millions. 


1889. . . . 


940 


» 


670 


» 


937 


» 


893 i> 


I860.... 


604 


» 


4i8 


» 


574 


w 


688 » 


1861.... 


433 


n 


503 


» 


469 


» 


530 


1863.... 


536 


» 


456 


» 


791 


» 


735 m 


1863.... 

1 


533 


» 

1 


619 


» 


751 




66ft » 



3,750 » 3,840 » 4,339 » 3,940 w 

Importations en plus, 910 millions. Importations en plus , 399 millions. 

Ainsi, dans les deux pays qu'on pent considerer comme gouvernant la rdsenre 
metallique d'Europe, le stock des m^taux monnayes et monnayables s'est large- 
ment accru dans ces derniers temps , loin de d^croltre, d'oili un change g^n^ra- 
lement favorable, pour la France surtout. 

4 



et nos pr^jug^s (1) . > Que c^est bien dit, et surtout bien 
trouT^, s'agissant d'une institution puissante qui s'impose 
et qui fait h son gr6 la pluie ou le beau temps I — On yoit 
bien que le cerveau n'agit, ici, sur Messer Gaster. 

D'abord, I'ami, dirai-je h ce courageux defenseur des forts 
qui dit si bien son fait k la France, quelque peu empftch^e 
de r^pondre, il ne s'agit pas de Tint^r^t ou taux de Tescompte 
en cours d'affaires, mais ce qui est fort different, yu que 
c'est de Ih qu'on part aujourd'hui, des constants retours du 
Change. Pourquoi> ^tant moins qu'& aucune ^poque d^bi- 
teur de T^tranger, ce qui constitue le change favorable, 
pourquoi le pays eprouve-t-il des embarras qu'il n'a pas con- 
nusdans un temps oil c^^tait tout le contraire? D'oCi peuvent, 
en un mot, yenir des crises ent6es sur un change favorable, 
contre toute raison et toute justice? That is the question^ 
mattre Jean, qui si bien paries. 

Si le change, comme il y paratt de reste, tant en Angle- 
terre qu'en France, n'est pour rien dans tous ces embarras, 
c*est aux engins du credit qu'il faut s'en prendre, car c'est k 
eux k faire le chemin, combler les valines et construire, k la 
satisfaction de chacun , ponts et viaducs. 

A cela point de r^ponse. — Le fait decet afflux m^tallique 
reste simplement un fait inexpliqu^ en presence de crises 
persistantes. On verra comment ce ph^nom^ne accuse ceux qui 
en connaissent toute la port^e. Pour ce qui est de cette masse 
d'affaires, ou activity grande,impliquantune notable insuffi- 
sance de numeraire, je dois dire que, si Ton fait plus d'affaires, 
si Ton s'engage dans un plus grand nombre d'entreprises 
qu'il y a quinze ou vingt ans, il y a non-seulement des exis- 
tences m^talliques de beaucoup sup^rieures k ce qui s'est vu 
autrefois, ainsi que cela ressort des tableaux de la douane, 
quelque incomplet que soit ce t^moignage, mais si TinsufB- 
sance est reelle, cela tient simplement k ce que la constitu- 

(1) La Pres$e du itt octobre i86i : Vescompte a 9 pour lOO. 
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tiondu Credit n^est pas, chez nous, ce qu'elle doit dtre. Uafflux 
de Tor et de Fargent se mesure en effet g^n^ralemenl, nul 
ne rignore, aux exigences d'un march6. ^ Suivant ractivit^ 
des affaires, remarque M. d'Eichtal, cette quantity augmente 
ou diminue. » Le Credit doit faire de mSme, ou bien il 
manque ^ son rdle. De Ih vient, par exemple, qu'en Angleterre 
le rouage m^tallique est notablement suppl^6, supplants par 
les agissements d'un certain ordre. Onpeutdoncposeren fait, 
sans le secours d'aucune statistique, qu'k une masse d'affaires 
infiniment plus grande qu'auparavant r^pond, en France, 
un ontiilage mon^taire d^une puissance proportionn^e au 
chiffre des produits et des services mis en mouvement. Or, 
comme TEmission, qui concentre h Paris son principal ser- 
vice, n'a pu fournir ici, pas plus que les virements en banque, 
Tappoint necessaire, Ton doit conclure que la richesse ra6- 
tallique a pris une extension fort sup^rieure d ce qu'elle 
6tait il y a quinzeou vingt ans. — S'il en est ainsi, Ton sera, 
plus qa'h aucune 6poque, en mesure de r^pondre aux exi- 
gences du dehors pour ce qui est de la sortie des m^taux 
pr^cieux, outre que, par Teffet du Change favorable,^ cette 
Exportation devient de moins en moins necessaire. D'ou 
peuvent des lors venir les embarras dont on parle, sinon 
de la constitution d^bile et anormale du credit privE? 

Done, et au r^sum^, action du Change nuUe, outre qu*el!e 
est denude de raison d'6tre par Tinterversion mfeme du trafic 
ext^rieur qui nous rend, depuis des ann^es, cr^ancier de 
Tetranger, loin que nous soyons, comme autrefois, ses d6bi- 
teurs ; —richesse m6lalliquequi defie, plus que jamais, d'au- 
tre partj les exigences du dehors et qui se mesure, comme 
toujours, aii train des affaires. — A ce compte, la difficult^ 
ne saurait, on le voit, s' Stayer de Taction du Change sans ca- 
cher quelque chose comme une grande mystification banco- 
cratique? 
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LA SOLIDARITE DES MARCHES ET l'ECART A l'eNDROIT DU CHANGE 

Toutefois, et puisque ce mot revient invariablement dans 
certains discours, de mftme que le fameux Mani Thecel 
Pharis des temps babyloniens, eiaminons, h ce propos/ ce 
qui se passe sur les divers marches de T Europe ; on verra 
ais^ment par suite jusqu'i quel point i'institution , qui a 
chez nous, dans Tordre du credit , le rdle preponderant, tire 
un boD parti de cette situation exceptionnellement forte. 
Le jour ou la Banque donnait en France le signal de la hausse 
de Tescompte, exemple que dut suivre, au lendemain du 
8 octobre 1863, le marche britannique, voici quel etaitsur 
les diveises places du continent, le taux de rint^rfit. 

Paris, 5 0/0; Londres, 4 0/0; Francfort, 3 12 0/0; 
Hambourg, 4 et 4 1/2 0/0; Berlin^ 4 0/0; Amsterdam, 
3 0/0; BruxelleSyZ^Q. 

Dte le mois de d^cembre suivant, la hausse se generalise 
h la suite de Tinitiative prise par la Banque de France. C'est 
ainsi que Techiquier de Tescompte donne, au debut de ce 
mfeme mois, les cbiffres suivants k Tendroit du taux de Tin- 
ter6t : 

Paris, 7 0/0; Londres, 8 0/0; Saint-Petersbourg, 10 0/0; 
Berlin, 4 1/2 0/0 ; Turin, 9 0/0 ; Madrid, 6 0/0 ; Bruxelles, 

5 0/0; Amsterdam, 4 1/2 0/0; Franc fort, 5 0/0; Ham- 
bourg, 6 1/2 0/0 ; Zurich, 6 0/0 ; Brfeme, 4 1/2 0/0. 

Quelques mois plustard, avaitlieu une courte detente; 
la Banque, le 24 mars, se decida k reduire le taux de Fes- 
compte de 7 i 6 0/0 . — Mais, le 6 mai suivant, chacun pouvait 
faire sur le marche europeen les releves ci-aprfes : 

Paris, 7 0/0 ; Londres, 9 0/0 ; Turin, 8 0/0 ; Hambourg, 

6 0/0; Saint-Petersbourg , 5 1/2 0/0; Vienne, 5 0/0; 
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Amsterdam, 5 0/0;5^/m, 4 1/2 0/0; Francfort, 3 1/2 0/0; 
Bruxelles, 4 0/0. 

Une chose doit particulierement frapper dans cette gamme 
ascendante de Tescompte ; c'est Fattitude constamment mo- 
d^r^e de certaines places. Berim, Francfort, Bruxelles, sans 
parler d' Amsterdam, restent notablement en contre-bas des 
tarifs de Paris et de Londres. Ceci n'est m6me pas par- 
ticulier k Texercice 1863. Aiosi, pour ne parler que de 
Bruxelles, on voit la Banque nationale, en 1857, maintenir 
un ecart de 2 et 2 1/2 0/0, sinon m^me parfois de 4 0/0, 
entre le taux de ses escomptes et celui affich^ par les banques 
d'Angleterre et de France. Si Paris, par exemple^ exige 6, 
Bruxelles prend k 4 les traites accept^es ; si Ton est chez 
nous monte de7 1/2kl0en octobre, la banque beige, sou- 
mise k la double etreinte de deux puissants ^tablissements 
comme les banques de Paris et de Londres, n'ira pas au del& 
de 5 1/2 ou 6, suivant qu'il s'agit de traites accept^es ou 
d'effets de commerce. — D'oii vient cette notable difference? A 
quoipeuvent tenir, pourle commerce beige, d'aussi inappre- 
ciables faveurs? Que devient enfin ici le principe de la soli- 
dariti des marchis qui se tiennent et se touchent? Que H. le 
comte de Germinj, fort de la lettre de H. Fould, ministre 
des finances, en doilne une raison ; qu'il dise comment il 
arrive que Bruxelles, Berlin, Francfort, k Texemple des 
grandes places de change ou le Monopole de remission ne 
fonctionne pas et qui s'appellent Amsterdam, Hambourgou 
Brfeme , escomptent invariablement k prix reduit quand 
Londres et Paris donnent, dans ce temps de crise pr^tendue 
le spectacle invariablement contraire (1). 

(1) L'annee 1864, dans laquelle se produisent ^ diverses reprises des hansses 
instantanees dMnteret, presente le meme phenomene. — Le 6 mai, on reieve ici et 
id, les taux ci-apres : 

Paris, 7 0/0; Londres, 9 0/0; Turin, 8 0/0; Hambourg, 6 0/0; Saint-Peters- 
jK>urg, 5 l/S; Vienne, 5 0/0; Amsterdam, S 0/0; Berlin, 4 i/S; BruxeUet, 4 o/O ; 
Francfort, 3 1/2. 

Le Journal des actionnaires du28 mai signale a juste titre, de telles diffe- 
rences sur des marches qui se toucbcnt comme ceux de France et d'AUemagne* 
Cela est, en effet, fort singnlier. — On en verra bientdl la raison. 
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J'ai lu, avec toute TaUention que commande le nom de 
Fauteur, ancien regent de la Banque de France, r^crit de 
M. d'Eichtal ; je dois declarer qn'h part r^ternel refrain de la 
sortie des m^taux pr^cieux pfovoqu^e par a F^tat des chan- 
ges » rien dans cette oeuvre de haute lisse n'explique un seoa- 
blable ^cart. On comprend dej&» par ce qui pr^cfede, ce que 
pent valoir un tel lieu commun, en ce qui touche la France. 
Le moyen, d'ailleuris, dans un pareil systeme, que Bruxelles, 
Francfort, Berlin aient le privilege d'^chapper, plus que Paris 
ou Londres, k Taction du Change? Non, le fait est simple- 
ment Strange ; il tient h quelque particularity que le deCaut 
de lumieres n'apaspermis d'enirevoir et dont les habiles pro- 
fitent selon Thabitude. Puisqu ils'agit de Change, disonsce 
qui s'etale en plein soleil sur certains march^ depuis bientdt 
dix ans. 

A la difference des banques de France et d'Angleterre, FE- 
mission qui fonctionne k Berlin, Francfort, Bruxelles, de 
mSmequ'ii Zurich, Lausanne, Geneve, semble avoir compris, 
des Tabord, cette v^rite fort simple, que ce qu'on ne fait pas 
et qui pent accroltre les profits, avec la force, d'autres le font* 
II 7 a ainsi, dans Tindustrie en g^n^ral, de bonnes terres 
qui, peu ou point cultiv^es, constituent des ricbesses quasi 
nuUes. Tel cet industriel qu'on appelle un banquier et qui, 
disposantd'un outil, j'entendsd'unearaire commeTEmission, 
laisserait inexploit^e partie de son fonds sous couleur de 
Change. — Contrairement k cette methode, les banques de 
Francfort, de Bruxelles, ont pris un jour position sur le ter-* 
raindu trafic cambiste, et c'est ainsi qu'arm^esde TEmission 
elleseurent ici un avantage marqu4. — Deli, T^cartconstant 
qu'on remarque k Fendroit du taux de Fescompte entre 
Bruxelles et Paris, Londres, Berlin, Francfort. C'est fort peu 
sans doute, mais cet infiniment petit, la Banque de France 
se gardera bien de Fentreprendre. On va voir oil cela m^ne. 
Yoici notamment ce qui ressort du compte des operations 
de la Banque nationale beige dans les ann^es 1853-54 et 55. 
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Durant le premier de ces eiercices, les effets sur Vitranger 
repr^sentaient h quelque chose pr^s lamoiVtV de la masse des 
escomptes, soit 171 millions et demi de francs sur 395 mil* 
lions. L'ann^e d'apres, cela monte environ & 180 millions de 
francs. En 1855, enfin, ann^e particuli^rement critique pour 
la Banque de France, le portefeuille beige accusait un chiffre 
de 483 millions dont plus du quart contenait deg trait es sur 
le dehors. Laissons parler le Monopole beige, je dis un mo- 
nopole ent^ sur le patron de la Banque de France, mais ope- 
rant un peu differemment. A quoi la Banque nationale devra- 
t-elle, en 1857, notamment, de conjurer des hausses d^sor- 
donnees d'escompte qui avaient chez nous pour effet: 1^ de 
faire doubter sans nuUe necessity le capital de la Banque ; 
2o de lui valoir la faveur ezceptionnelle de ne garder aucune 
limite quant au taux de Tint^ret de Targent? Le voici, sui- 
yant que Tatteste le compte rendu de cet exercice qui parle 
en ces termes : 

(( Des les premiers mois de 1857, Thorizon financier ne 
tarda pas h s'eclaircir, et la situation de la Banque s*am61iora 
rapidement. Cependant ce n'est que dans le courant de mars 
que Tadministration put abaisser son escompte, mais de un 
demi 0/0 seulement, les banques d'Angleterre et de France 
ayant persiste i maintenir le leur i 6 0/0 (d'ou un ^cart de 
2 0/0). 

)) La Banque profita de ces circonstances pour se former 
en valeurs itrangires UNE RESERVE SUPPLEMENTAIRE 
qui pM lui venir en aide aussitdt que les besoins du Com- 
merce et de rindustrie deviendraient pluspressants^ et celte 
fois encore elle a pu constater tons les avantages de ce sys- 
terae qui consiste a convertir des capitaux momentaniment 
oisifs en valeurs productives mais toujours facilement riali- 
sables au premier appel du pays. » 

Qu'en pensent les praticiens de la Finance qui nous affol- 
lent avec Texportalion fatale des m^taux precieux? Yoiciune 
banque d'^mission qui ne craint pas de se placer sur le ter- 
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rain rndme de • la speculation cambiste. Le r&ultat est une 
moderation notable dans le taux de I'escompte sur le march6 
beige. Et comme les embarras suscit^s par la crise ameri- 
caine ajoutent h Fintensit^du mal, c'est k ce moment que la 
Banque beige, semblable k la fourmi qui se precaution ne pour 
rhiyer, recueiilera le fruit deses sages mesures. Ecoutons en- 
core icil'auteur du rapport relatif a Tann^e 1857 : 

« Dans ces circonstances, la Banque nationale fit usage 
de toutes les ressources quelle s'etait minagies dans des 
temps plus prosperes ; eller^^t/tiasuccessivement tout son por- 
tefeuille Stranger (il etait d'ailleurs singulierement insuffi- 
sant, grftce k la pression qu'exerce, 1& comme ailleurs, dansle 
Conseil de r^geuce rei^ment cambiste) ainsi qu'une partie de 
ses fonds publics et ne recula point devant les sacrifices que 
lui occasionnaient ces rialisations. C*£ST ainsi qu'elle put 
maintenir jusquau 13 octobre dernier &31/20/01e taux 
de Tescompte sur les traites comtberciales accept^es, malgre 
recart de 2 et 3 1/2 0/0 qui existait entre ce taux et celui 
des deux banques qui DOMINENT le commerce europien. 
Etlorsque, en octobre et en novembre derniers la gravity des 
circonstances obligea ces banques k porter successivement 
rinter^t jusqu'^ 10 0/0, taux qui n'avait pas encore ^t^ 
atteint jusqu'alors, la Banque nationale put se borner k Cle- 
ver de 2 0/0 Tescompte de ces mSmes valeurs, se tenant 
ainsi a 4 0/0 ^^ plusVECAKt du taux d'escompte des pays 
voisins. » 

Ceci porte avec soi son enseignement, ce semble. 

A d6faut du stimulant de la Concurrence k rint^rieur, 
yoil& du moins un exemple pris au dehors et qui montre ce 
qui se peut faire k I'occasion. Get exemple, croit-on que la 
plurality des banques Faurait impunement donn^ chez nous, 
si la Banque n'eAt point 6i6 constitute depuis longtemps k 
retat d'obstacle? Mais allons plus loin : 

Qu'au lieu d'une modeste banque beige, au capital de 
25 millions, dont 21 seulement versus k cette ^poque, il s'a- 
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gisse de la Banque de France, c'est-&-dire de ce grand ^ta* 
blissement qui , avec ]a Banque d'Angleterre, domine le 
commerce europien^ et I'on verra si elle fera subir aux 
affaires la dure loi d'un escompte qu'on sait ailleurs leur 
epargner. Non - seulement la Banque approvisionn^e en 
temps opportun du Papier sur le dehors qu'elle aura dispute 
aux grandes maisons cambistes ayant Thabitudede ce trafic, 
d^fendra plus ais^ment son encaisse, mais par Teffet du pri- 
vilege de FEmission, comme elle dispose d'une force im- 
mense, elle trouvera dans ses ressources combin^es de quoi 
^chapper & la hausse immod^r^ede Tescompte. 

Je n'ignore pas que M. d'Eichtal, dans le cours de Tecrit 
dej5 cite, se montre d'un autre sentiment. L'achat de letlres 
de change faisant, au besoin, Teffet de remises, et supplant 
la sortie du numeraire, ftToccasion, lui paralt surtout avoir le 
tort de restreindre d'autant Tescompte du papier sar place. 
Je necomprends pas bien, je Favoue, comment, si Tencaisse 
trouve dans 1' achat de ce Papier francais « une r&erve sup- 
plimentaire » qui r^duise de cent millions especes, par 
exemple, le fonds n^cessaire h la conversion , d'oCi un ac- 
croissement de portefeuille, Tescompte national, comme on 
disait un jour en Belgique, pourra souffrir de cette manoauvre. 
Pion ; la verity est que Thomme du Change se trouverait en 
face d'un puissant acheteur, c'est-&-dire d'une competition 
s^rieuse Or, si cela fait le coropte du Commerce auquel on 
pourrait ici epargner de douloureuses ^preuves, la Haute 
banque, il faut bien le reconnattre avec 81. d'Eichtal, verrait 
a regret qu'on entrftt dans cette voie. Mais on ne pent i la 
fois « contenter tout le monde et • son p^re. » II faut choisir 
entre les devoirs de sa charge envers le Commerce et TinterSt 
de quelques particuliers. Lorsque des institutions comme la 
Banque nationale, celles de Berlin, de Francfort, de Zurich, 
de Geneve, se montrent convaincues que le pays tout entier 
gagne k ce qu'on opere de la sorte, c'est que rinconv6nient 
est quasi nul, et le bien qui en resulte incontestable. 
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Le Comptoir d'escompte, dont nul no met en doute les 
sftrs iostincts sur le turf du commerce, est eutr^, il n'y a pas 
bien loDgtemps, dans cette voie ; et depuis lors, ses actions, 
qui flottaient aux environs de 700 fr., se sont ^levees un 
jour au-dessus de 1,000 fr. Son dernier compte rendu accuse 
dans un portefeuille qui comprend pour Tann^e, 892 mil- 
lions de francs, plus du tiers de ce chifTre « en valeurs sur 
CEtranger. » Le sol est done riche, et la grande fortune ^ la- 
quelle sont parvenues chez nous certaines maisons de Haute 
banque, suffirait k le faire voir. Les banques d'emission qui 
vivent k T^cart d'un tel trafic, au risque de surtaxer Tes- 
compte h certaines heures et de surmener ainsi le Commerce 
me fontreffet dececandide coupeurde pharaon qui rejetterait 
invariablement de son jeu certaine couleur, fCit-ce la plus 
belle carte. Ilpourrait ne pas se miner, mais il ferait m^dio- 
crement Taffaire de ses bailleurs de fonds. Or, le Commerce 
est ici le principal associe, puisqu'il fournit k la Banque, 
c'est-k-dire k la gerance, le fonds mSme de T Emission au 
moyen de la matiere escomptable. 

La Banque de France ep serait-elle done k savoir que le 
fonds qu'on n'utilisepas, on le laisse k d'autres?Il en estdu 
Change comme de TinterSt en compte ; la Banque refuse de 
remun^rer le capital disponible, ce qui fait que la publique 
^pargne va ailleurs et entralne avec elle un flot d'especes« 
(( Les capitaux, nous est-il un jour arrive de dire, sont des 
hdtes; ils vont oh le meilleur accueil les attend (1).» 

Ne dirait-on pas, k voir ces pratiques de volontaire et pu- 
blique abdication, que certains ^tablissements crimes en vue 
de Tutilite generate ont fait avec des interetsd*un certain ordre 
un pacte qui consiste k ne jamais chasser surcertaines terres ? 

Comment I on repete sans cesse, dans Tecole, de meme 
que dans les diverses spheres du Credit, dans la region offl- 
cielle, en banque, ailleurs, partout, que les marches sont 

(1) v. la Monnaie de Banque. Paris, Gaillattmio, 1857-63. 
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solidaires^ c'est-^-dire qu'en vertu des ^changes et des int^- 
rets qui relient Paris h Londres, Londres k Hambourg, Ham- 
bourg i New-York> Turin, Francfort, Amsterdam, Tor et 
Targent se vendent, comme toute marchandise, \k oh ils sont 
demand^s, soit qu'il faille payer des balances, soit qu'on 
spicule sur le fonds des emprunts. — Un auteur de renom, 
M. Macleod, ecrira par exemple, suivant que le rappelle 
M. d'Eichtal < que le vrai criterium du papier de credit doit 
fitre dans T^tat des changes itrangers et dans le prix de 
Tor; » il dira comme John Stuart Mill, qu'on cite de com- 
pagnie avec Tauteur de la thiorie des changes itrangers^ 
M. Gdschen, membre du Parlement britannique, qu'il 
n'existe qu'un frein 2i la sortie du numeraire, le tauxdeCes* 
comptCy lequel doit 6tre 11x6 « en raisou de F^tat des chan- 
ges etrangers ;» — un membre du S^nat, dans son rapport sur 
une petition qui fait le proces au monopole de la Banque de 
France, ira jusqu & proclamer que Tor et Targent • ont tou- 
joui^ ^\& Tobjet de spiculations considerables ^ soit dans les 
relations int^rieures, soit dans les rapports avec les peuples 
etrangers. » 11 ajoute que les hommes « qui , d habitude^ 
font les operations sur les matieres precieuses s'adressent 
aux etablissements qui en contiennentdegrandes quantit^s,* 
comme la Banque, et qu'd un moment donn^, on voit Ten- 
caisse des banques, « ces grands riservoirs de monnaie» 
brusquement assaillis par des demandes en masse de rem- 
boursements des billets au porteur; et, dans cetordre d'idies, 
la Banque obligee de partir de CHat des changes, n'a jus- 
qu'ici rien vu de mieux que d'abandonner completement le 
Change au trafic cambiste ? Au lieu d'intervenir avec son in- 
comparable puissance, de se m&ler k ces affaires qui ont tant 
d'action sur le tanx de Tescompte, elle laisse a d'autres le 
soin de manoeuvrer, de faire voyager ^ leur gre, par le Papier 
sur le dehors, Tengin puissant des metaux precieux, de 
mtoe quelle leur livre systematiquement les profits qui 
resultent de Tinterfit servi et pergu en comptel*.. 



— 60 — 

Le splendide et beau systemel — S'il arrivait qu'en ma- 
tiere d'irrigation, elle eftt le Honopole de la distribution 
des eaux comme elle gouverae rEmissionen France, je plain- 
drais les propri^taires en temps de s^cheresse, car il est pro- 
bable que pour uo motif ou pour un autre on negligerait 
la prise d'eau qui est k quelques centaines de metres pour 
s'en tenir au maigre ruisseau coulant k pied d'oeuvre. — Le 
Credit, c'est Teau ; comme elle, il vivifie les plaines sans fin 
de rindustrie. 

A qui fera-t on croire qu'armee d'une emission qui triple 
et au deli son capital, c'est-i-dire sa force , la Banque n'agi- 
rait pas puissamment sur les oscillations du Change dont le 
Commerce est fatalement tributaire? Qui ne voit qu'en ache- 
tant k propos, le Papier sur T^tranger, ainsi que le font les 
banques de Bruxelles, de Berlin, deFrancfort, dont Tescompte 
est relativement toujours mod^r^ par ce seul motif, la 
Banque de France obtiendrait les mdmes resultats? Que peut- 
on raisonnablement all^guer pour se tenir k T^cart du chan- 
tier sur lequel de fortes maisons cosmopolites operant en 
grand avec tant d'avantage? Est-ce que la Banque beige ne 
s'est pas bien trouvee d'un tel systeme, en meme temps 
qu'elle ^pargnait au Commerce de lourdes taxes? Pourquoi 
s'isoler et s'abstenir quand il serait si facile d'entrer ici en 
partage de fajon k pouvoir proteger efficacement la pro- 
duction que d^solent les brusques fluctuations de Tint^rSt en 
cours d'escompte? 

Et Yoyez un peu la theorie de cette justice distributive k 
Tendroit du credit par voie de monopole outre mesure con- 
• centre. Alors que Paris, place de Change de premier ordre, 
souflfre k tort ou k raison d*un manque d'especes que Ton 
puise en grand k la Banque cenlrale, voilJi que celle-ci met 
au dur regime de Tinteret iSou 100/0 cinquanle et -quel- 
ques succursales comme Toulouse, Rennes, La Rochelle, 
Chdteauroux, Toulon, Agen, Strasbourg, etc., qui n'ont nul 
trait au Change, et qui operant avec des especes, ont du m6- 
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tal monnay^ k n'en savoir que faire. Mais si ce cocher ou 
maltre d'equipage qui s*appelle la Banque, affectionne par- 
ticulierement les chemins de traverse oh Ton s'embourbe, 
laissez du moins le vojageur libre de mettre pied k terre 
pour choisir quelque autre moyeu de transport qui fasse 
mieux son affaire. Des banques locales, dont Tindustrie pri- 
y^e saurait parfaitement choisir le si^ge sans prendre le com- 
pas administratif pour fixer la periph^rie d'une banque dite 
rigionale, feraient bien mieux et autrement que la Banque. On 
verrait alors refleurir le temps oil Nantes, Ljon escomptaient 
i 3 0/0 quand Paris prenait inyariablement & 4 le meilleur 
Papier. Je sais bien que cette ^poque dtait celle des por- 
tefeuilles ^courtes ^h trente ou quarante jours, suivant 
H. d'Eichtal parlant de Lyon en 1848 ; mais M. Fould s'est 
charge de lui r^pondre en plein S^nat que la Banque faisait 
aiDsi absolument dans le m6me temps, ce qui ne Temp^chait 
pas d'op^rer sur degrosses affaires. 



II 



LAVIRON DU CHANGE 



Voici du reste comment manoeuvrent sur ce terrain duChange 
que la Banque d^serle ceux qui exercent cette fructueuse in- 
dustrie. Onsesouvient quen 1857, I'escompte port6 en 
France jusqu'^ 10 0/0 imposa au commerce les plus rudes 
sacrifices. Or, on va voir T usage que faisait le trafic cambiste 
des metaux pr^cieux ainsi enleves k la Reserve des banques. 
Certaines maisons profiterent des embarras du march^ am^- 
ricain pour faire racheter k bas prix leurs propres traites par 
del&TAtlantique, For y faisantprime.On vendait des lors avec 
de gros benefices les m^taux pr^cieux, dont on d^clarait en 
France ou en Angleterre Texportation inevitable. Ainsi, les 
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deux premiers ^tablissements du monde comme puissance 
de Cr^it et d'Emission fonctionnaient simplement au pro- 
fit de quelques gros sp6culateurs ou marchands de nume- 
raire. C'est pour eux qu'on reconstituait p^niblement les en- 
caisses, qu'on doublait en France le capital de la Banque , 
qu^on soumettait enfin les affaires aux plus dures exigences. 

On lit ce qui suit dans les pieces de TenquSte ouverte h 
Londres en 1832, h propos des crises commerciales dent le 
ministfere britannique s'occupait h cetle ^poque. C'est M. de 
Rothschild qui se charge d'expliquer comment il arrive que 
TAngleterre, et notamment Londres, est le lieu de reglement 
g^n^ral [settlment] du monde entier, Tor de tous les pays 
venanl s'y rendre : 

« J'achete des lettres de change k Liverpool, k New- 
castle, etc., depose au cours de TenquSte Thonorable gent- 
leman ; j'exp^die surle Continent, on me retoume du Papier 
sur Londres , et en son absence des mitaux pricieux. Voili 
comment les lettres sur Londres attirent Tor des pays Stran- 
gers. » 

Certes, nul ne s*avisera de reprocher & Vemule des Baring 
et des Coutts de puiser ainsi k la mine du Change ; il fait son 
metier en travaillant fort k propos I'encaisse des banques; 
mais s'il est dans son rdle, remission du Monopole fait-elle 
son devoir en lui laissant les voies entierement libres? Est-ce 
bien surtout le cas de s'^crier avec un ministre dont le com- 
merce louait naguere les aspirations de reforme : 

<t Le taux de Tescompte n'est pas une oeuvre spontanea ni 
rotontaire de la Banque ; la Banque la subii^ et quand elle 
^l^ve le taux de Tescompte, elle ne fait que constater la di- 
minution du numeraire. » Et plus loin : cc rSISvation du taux 
de Tescompte devient nfcessaire )» ne f&t-ce que pour enipf- 
cher rexporiation du namdraire. )> (Y. le Moniteurdu 31 
mai)« 

LoTsq[oe TEmission roudra chet nous comme quelques 
fortes maisoQS bien comraes, aboider le Change, qu'elle 
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Papier sur Londres, sur Hambourg, sur Turin, Francfort, 
Trieste, ou mSme sur Constantinople^ de fa^on h faire jouer 
ice Papier, suivant Texpression de la Banque nationale, le 
rAle « de rfeerye suppMmentaire », ce jour-li, si Ton en 
vient h hausser le taux de Tescompte , on pourra dire des 
banques qu*elles subissent la loi g^n^rale des marches, par- 
tout et toujours solidaires. Alors, on pourra qualifier de frein 
puissantetrationuelyi I'endroit de Tepuisementdu stock m^- 
tallique, la hausse de Tescompte. Mais jusque-li, il reste 
evident que le Monopole de remission n'est sous la main des 
hommes du Change adoss^s en banquet leur Compte couraut 
comme h un respectable contre-fort qu'un instrument de r^- 
gne[\). II est surtout Strange de trouver dans la bouche de 
rex-gouvemeur d'un ^tablissement de credit si peu fiddle k 
son rdle moderateur, des paroles comme cellesci : 

€( On ne pent maitriser les courants en matiire de numi^ 
raire, pas plus qu*on ne peut maitriser la direction des 
vents. » 

II estclair queFhomme, dans un bateau, qui jette son avi* 
ron k la riviere pour s*en tenir au gouvernail s*expose par 
cela meme hQire totalemententratn^ paries courants. La Ban- 
que faitainsi ; on dirait qu'elle ignore que, pour bien nager, 
il faut pouvoir s'aider k la fois de la rame et du gouvernail, 
I'unn'etant pas moins n^cessaire que Fautre. V Economist 
conlemple tout cela beatement, mais fort peu scientifique- 
ment, du hautdu rivage britannique. C'est vraimentla peine 
de tailler sa plume pour tirer le chapeau k cette grande vassale 
des marchands de traites et de lingots de la Cite qu^on 
nomme la Banque d'Angleterre, et sur laquelle tout se re- 
gie (2). Oune faites rien avec les maitres duChange, ne leur 

(1) Ges expressions sont celles dont je me servais, k nne epoqne, pour 
earaeleriser la domination du trafic cambiste. [y,U Sdet la haute banque; 
Paris, Guillaumin, 48»0.) J'ai eu depuis i'lnsigne avantage de voir Tauleur du 
Sys^me financier de la France incliner vers cette pens6e. 

(3) Voici comment cette feuille amnistiait, en octobre demler, les exagerations 
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repassez pas une portion de votre credit en prenant leurs ac- 
ceptations, — faisant gratis leurs encaissements, sur lesquels 
lis virent en compte sur vos propres livres sans rien d^penser, 
— Yousabstenant, enfin, de servir un int^rSt ^toutesomme de- 
pose, ce quipousse incessamment vers eux de pr^f^rence les 
capitaux et les especes dont yous, Banque, restez dSmunie; 
— ne faites rien de tout cela, n'ayez enfin nul compte, nul 
contact ensemble, de faQon ii avoir tous yos mouvements 
libres; — ou bien, k Texemple de quelques banques etran- 
g^res, qui sont loin d'avoir Yotre importance et YOtre force, 
prenez position sur ce terrain du Change pour disputer pied 
& pied les avantages d'un tel trafic. En dehors de cela, il faut 
s'attendre & rester tributaire de ces maisons puissan tes. Par cela 
m^me qu'on est k leur merci, on met le commerce tout entier 
d'un m6me pays dans leur d^pendance. Ne represente-t-on 
pas, en effet, le credit coUectif port^, pouss^ par FEmission 
A sa plus haute puissance? Cette Amission n'estelle pas par^ 
tout au pair des esp^ces? Ce portefeuille, enfin, n'est-il pas 
Je fonds riche sur lequel repose une puissance qui triple, 
par remission, les moyens d'op^rer sans dommage pour 
personne? Une banque dans ces conditions exceptionnelles, 
c est la marchandise, le credit mis k pied d'oBUYre pour celui 
qui connatt le prix d'un tel Yoisinage. Done, ^levez entre 
Thomme du Change et vous une ^aisse muraille, afin qu'il 

du taux de Tescompte , donl la Banque d'Anglelerre donne invariablement le 
signal. On croit rever. II s'agit de la rentree dans les caisses de la Banque de tout 
ou partiede la Reserve, ensuite dju payement des salaires et dividendes d. respi- 
ration du trimestre : 

« Aujourd'hui (92 octobre), remarque V Economist , cette Amission extraordi- 
naire est rentree dans les caisses de la Banque. Plus le taux de Vargent est 
ilev4, et plus promptement les capitaux tendent k rentrer. Quiconque a des 
fonds disponibles ne les laisse pas dormir, etc., etc. » 

Si I'ecrivain qui chante sur un si beau rhythme les bienfaits de I'escompte 
hors de prix avail eu des fonds engages dans qnelqu'une des maisons donl la 
faillite a desole en dernier lieu le commerce de Liverpool sous Tinfluence de 
I'escompte offlciel , il metlrait, je pense, une sourdine k son enthousiasme. En 
examinant de pres ce dont il parle avec cette abondance,il comprendrait qu'il y 
a mieux d. faire, en banque, pour metlre I'argent k son veritable prix, que de 
constituer des monopoles qui recoivenl Tepargne en seconde main et qui la 
font payer en consequence. — Et voiia pourtant ce que Ton prend parfois 
pour parole d'oracle, 
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soit livre i ses propres forces, ou placez-vous sur le m6me 
terrain que lui, pour faire ce que mieux que personne vous 
etesen situation de faire. Si vous prenez ce dernier parti, 
vous aurez fait un fort grand pas vers les encaisses qui se 
touchent et qui se mettent par cela ra^me de niveau, c'est- 
^-dire que le loyer des capitaux ressortira chez vous au prlr 
riel du marchL 

De bonne foi, est-ce que TOr, TArgentpeuvent^tre deraan- 
des ou faire defaut partout au m^me instant? Et cependant, 
quand le taux de I'escompte hausse sur un point, ce ne sont 
que hausses i Tenvi declarees, comme pour donner au Pa- 
pier des diverses places I'occasion d'une plus riche moisson. 
Le trafic cambiste fait ainsi aisement la loi, il double ses pro- 
fits. — Faites corame lui, car vous disposez de forces bien 
autrement respectables. 



Ill 



LE MAITRE DE CEANS 

a La maison est u moi, c'tst u vons d'on 
sortir. » MOLiioK. 

Mais quelle apparence que le Monopole de remission 
rorape sa chalnel Qui croira qu'il songe ^ traverser les vis^es 
d'un syndicat puissant pour entrer simplement en parlage de 
benefices? Voyez ces redoutables patrons peupler lesconseils 
de la Regence, y faire k propos la pluie ou le beau temps, 
prendre un ris ou deux par la hausse de Tescomple, comrae 
pour tendre les ressorts du Change, en donnant au Papier 
toule sa valeur; voyez- les virer ensemble, negocier entre eux 
en passant par-dessus la Banque, qui est leur caissier, leur 
garant au dehors, leur force. Est-ce qu'ilen serait ainsi, I'es- 
compte en banque venant se marier au Change? Non, non, 
ce riche trafic recevrait fatalement la loi qu'il donne. 

5 
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i^ie Haote baai:pie, eccnm^ tiuait IL bupin alne il j a quelqoe 
treDte aos, aiL'^&t ae (aiie de iror plein sre ks oogles, lais- 
s^iit pooiser leais deaU pecdanC que ia bine ennt sor le dos 
de ceUe Lrebis qu'oo kur duoiie en ^ude et qui s appeile 
rindostrie? Est-ce qiie i'lBler^t phfe o^aseot a decreter sa 
propre raiDeou seu.ecQeotsa dech»^aDce? Voulez-Tous etre 
le ooaitre ? oappelez pas ^ gerer TOire fortune ceox dont Tin- 
t^retet rambitioosoot en tout oppo^esaux Tijtres. UEscompte 
et rEmissioo soot ici iataiement a la merci des barons da 
(Jiange qui setakntdaosle conseil de Regence etqui s y suc- 
cedeot Or, comme a dit un jour ce cbarmant esprit qui s*ap- 
pelait le vicomte Delaunaj, et qui allait devisant a sa ma- 
uiere de reforme electorate : « Quand on Teut dessecher un 
marais on ne (ait pas voter les greuouiiles. » 

Cela Teat dire, ami lecteur, que la speculation cambiste, 
qui tient la Banque dans ses serres, n ira pas Tolontiers 
donner des verges pour se faire battre, en laissant TEscompte 
s*eugager sur un terrain ou I'Emissioo ferait main basse sur 
le Change. Yoyez plutdt comment opere la Banque beige sous 
cette rude etreinte. De 180 millions ellereduit forcement, en 
1857, k quelque chose comme 26 millions ses achats de 
Papier sur le dehors. lA cependant etait la force avec Tavor- 
tement des crises pr^tendues monetaires. Mais le Monopole 
est toujours et partout le Monopole ; les pruniers sont faits 
pour donner des prunes et non des cerises. 

El les gouverneurs, va-t-on objecter? Ahl sans doute, ils 
out surtout urie bien vive foi dans leur puissance, h telles en- 
soigncs que plus ils sont capables, clairvoyants, plus il^ sem* 
blent presses de partir, se regardant Ih comme fourvoyes. Cha- 
cun a pu connaltre, en son temps, ce gouverneur h la main 
longue dont la Banque mil plus d'une fois k bout le g^nie et 
la pationco. Voici notamment ce qu'il ^criraau comte Mol* 
liou, son ministre du Trcsor, comme lui trop peu ecout^ : 

u 11 faut, eiyoirit I Ktnpereur alors au comble de la puis* 
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sance, que dans toule I'^tendue de rempire on trouve de 
rargeati4 0/0. » 

La Banque pensa que le maltre revail tout 4veill6; elle con- 
tinua h s'appeler Banque de France, sans vouloir franchir 
I'enceinte de Paris, crea quelques comptoirs qu'elle avail 
bien soin de fermer Tinstant d'apres, el laissa le pays, moins 
la capitale, se debattre comme avanl dans les liens de Tes-* 
compte hors de prix. 

« Je dois 6tre le maitre^ s'exclame une autrefois ce m6me 
gouverneur, dans lout ce donl je me m61e, et surtout dans 
ce qui regarde la Banque, qui est bien plus ^> tEmpereur 
qu'^ ses actionnaires, puisqu'elle bat monnaie. » 

Cela dit, la Banque de France alia son train, complant 
tonjours pour rien les villes et les stations commerciales que 
Paris u'enfermait pas dans son mur d'octroi. II y a mieux : 
lorsque la province, h bout d'efforls, pousse la tera^rite jus- 
qu'a vouloir fonder quelque banque d'emission, le Mono- 
pole jaloux qui datera de Tan XI arrive i la traverse pour 
faire echouer ces vis^es, el Dijon, Alger, continueront h 
manquer du necessaire de par le souverain Conseil des re- 
gents. Voil^ comment la Banque fut, est et sera longtemps 
encore , en depil de tous gouverneurs , un Etat dans 
lElat. — Pour meltre une telle puissance h la raison, il 
n'esl qu'un gouverneur qui soil ici de taille ; ce gouverneur, 
c'est rinteret prive relevant du droit comraun, c'est-i-dire 
Tout le monde. 

L'Emission h. distance du Change, c'est dans ces conditions 
le chenal qui mene au port dont quelques bommes gardent 
avec soin I'entree. De 1^ des crises persistantes. • 



CHAPITRE IV 



UN PUR MIRAGE 



A PROPOS D'lNT^RfiTS SLR DEPOTS EN COMPTE 



« Le nam^raire ne manque pas en France ; ce qui 
manque, c'est une m^ihode facile et 6conomtque dc 
I'emplojer. » M D'ESTERNO, 1838.) 



On a beaucoup dissert^, beaucoup 6crit sur ce sujet dans 
ces derniers temps. L' honorable auleur de la Question des 
Bariques nous apprend nolamment qu'en Amerique les De- 
p6ts qui c6toient TErnission « ont lieu sans interet. » De 15, 
continue M. Wolowski, la majeure partie des profits realises 
« sans supporter autant d'embarras el Je perils que du c6lc 
de remission (1) . » II y a 1^, que noire eminent coUegue me 
permette de le lui faire observer, une double erreur. D'abord, 
dans les banques am^ricaines, Tusageou plutdt Tabus de cetle 
constanteepargne fait courir journellemenlaucreditprive des 
perils fort grands. Ilestnotoireque le fonds de cesD6p6tss'en- 
gage dans une foule d'affaires d'ou il n'est pas toujours facile 
de relirer les capitaux censes disponibles. L'on est ainsi aux 
prises avec des emplois — actions de chemins de fer et au- 
Ires, — qui vont se deprimant el qui constituent le preteur 
en perte. La criSe de 1857, aux Etats-Unis, est nee de cet 
exces en grande partie, suivant que le prouvenl les lignes 

\) V. pagftS 89, 372 et 401. 
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suivantes, exiraites d'un rapport adress^ par le consul gend- 
ral de Belgique au ministre des affaires dtrangeres. 

« Le mal a commence ^ ecrit-il de New- York, par le dis- 
credit dans lequel etaient graduellement tombees les valeurs 
de chemins de fer. Get interet, qui etait reprdseote par une 
valeur nominate de 8 i 900 millions de dollars (4 milliards 
et demi de francs environ) , a fini par 6tre frappd de paralysie; 
toute confiance dans sa solvability a disparu pour le mo- 
ment. » 

On voit ce qui arrive. Les banques ayant, h Taide de riches 
Dep6ts s'ajustant h lEmission, fait par voie d'escompte ou 
aQtrement largement credit, sont un jour ou Taulre debor- 
dees par les exigences du remboursement. L'une des plus 
importantes, rOAiO life and trust , ayant succursale k New- 
York et qui opdrait a sur une grande dchelle » manque k 
cette ^poque subitement : « ce fut, dit le consul beige, un 
coup de tonnerre par un ciel serein. « Delk une suite non in- 
terrompue de desastres. Leur rapidite « produit une anxiete 
generale; les banques voient diminuer leurs depots » et le 
desordre est alors porte au comble. 

Tel fut le point de depart de cette immense crise. Cest ainsi 
que se succederont les faillites « d'abord dans les grands che- 
mins de fer, dans les grandes usines et manufactures, puis 
dans le commerce de detail, et par suite chez les imporla- 
teurs de produits etrangers. » Ne parlez done plus d'exploiter 
sans embarras, sSlUS peril, lesDepdts enbanque. Ce chapitre 
est tout aussi scabreux que celui de TEmission. L^ comme 
ailleurs, tout git dans la sagesse de Femploi que feront les 
banques de I'epargne qu'on leur confie. Ceci rdpond k ceux 
qui voient moins en de tels cas la gestion de I'Escompte que 
les precedes dont il use h Toccasion. 

Blais oil M. Wolowski commet une erreur beaucoupplus 
grave, c'est lorsqu'il avance que les Depdts des banques ame- 
ricaines ne produisent pas d'intdret. C'est le contraire qui est 
la regie, les depdts gratuits dans ce pays du Check et du Clear 
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ring-house ne formant guere qu'une fraction infime. LMnteret 
servi en coropte est \k, si Ton en croit Carey, sur le pied ha- 
bituel de 4 0/0, tandis qu'en Ecosse les banques ne servent 
gu^re que 2 1/2 0/0. Cette fagon de rendre productifs les 
capitaux en banque n'est pas mSme exclusiyement propre k 
ces deux pays. C'est ainsi que la Suisse entrait plus tard dans 
une voie oil se sont h leur tour engag^esles banques d'emis- 
sion de Leipzig, deBreslau, Tex-Banque royale, aujourd'hui 
Banque de Prusse, fondle au capital de 60 millions de francs, 
ainsi que d'aulres Banques qui se liyrenl au Change combine 
avec TEmission, et qui servent un int^r^t de 2 1/2 i 3 0/0. 
N'est'Ce pas, da reste, cette methode que suiraiti ses debuts 
la Banque de France, et ne lui arriva-t-il pas, en Ian XIII, 
de riduire de 5 k 4 Tint^r^t servi aux D^p6t3 en compte ? La 
chose est done pratique, outre qu'elle est rationnelle. On est 
surpris d'entendre un ministre, heureux promoteur d'une 
grande reforrae, repousser de telles pratiques sous le sp^cieux 
pretexte que ce service d'interet a est Stranger h la Reserve 
metallique. » CelteR6serve, dit-il, « ne saurait etre augmen- 
t6e par les depdts qu'on faciliterait, puisque la Reserve metal- 
lique reste toujours la mSme. » 

Je comprends fortbien que, les Depdts pouvant consister 
en especes ou en billets de banque, on dise que TEncaisse 
pourra se ressentir seulement en partie de cette mesure ; 
mais rint^ret en compte servant ici de stimulant, ou, si Ton 
veut, de propulseur, n'est-ce-donc rien que de recevoir en 
especes m^talliques des capitaux qui elevent de moiti^ oudu 
tiers le niveau de la Reserve? Puis enfin, celui qui depose des 
billets exonere d'autant FEmission, c'est^^-dire la circulation 
des banques, ce qui, indirectement, profite aux encaisses. 
Ceci n'est pas si Stranger qu'on veut bien le dire « h la Re- 
serve metallique. » — Dira-t-on qu'etre oblige vis-Ji-vis du 
porteur de billets ou ehvers le creancier par compte c'est 
tout un? Qu'on y prenne garde ; cela s'accorde mal avec le 
systfeme qui voudrait voir partout les Dep6ts en compte par 
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les Joint-stock'banks supplanter I'Emissioii. Ou les Depdls 
productifs d'int^r^t pr^sentent, en banque, d*inappr^ciable$ 
avantages, ils r^duisent d'autant, par exemple, la marge de 
rEmission etsuscitentde moindresembarras — or, pourquoi, 
des lors, ne pas entrer dans une voie qui profite, d'une ma- 
niere ou d'une autre, h la Reserve? — ouc'est le contrairequi 
est la verite, el laissez 1^ vos Joint-stock-banks, qui ne se- 
raient qu un leurre, un nouvel ^cueil cr66 k cdl6 de TErais- 
sion. — Expliquez-vous enfin, logiciens d'aventure. 

La verity est que le service d*int6r6ls est li quelque chose 
comme un frein mis i Tescompte, outre que c'est pour la 
Banque un indice. Le compte Courant non productif d'iri- 
teret, voil^ le peril. Rien ne conduit k abuser comme ce qui 
ne coClte rien. Non seulement le d^posant auquel on sert un 
interet en compte, si minime qu'il soit, h^site h d^placer 
sans necessite son capital, mais Tetablissement grev^ d'un 
tel service s'attache, d'une fagon particulifere, i de bons et so- 
lid^s emplois. Dans un pays qui possede, on le proclame 
bien haut, plus de richesse mitaUique au repos ou en circu- 
lation que tons les autres peuples ensemble , cet appel puis- 
sant fait au capital disponible doit influer notablement sur 
la tenue des encaisses; et, puisqu'il s'agit de puiser dans ce 
nouveau Pactole , prenez, par I'int^rSt servi en banque, les 
seaux les plus grands. 

Mais ici se place un singulier scrupule. Ne voiU-t-il pas 
qu'en operant ainsi la Banque court risque d'entreprendre sur 
le commerce libre? Yoici comment s'^tale cetle these assez 
neuve : 

« II y a des institutions, continue M. leministre d'Etat, qui 
refoiverit des depots et leur payent un int^rfit. Ces institutions, 
ces Joint'Stock'banks ont ete importes d' Angleterre en France, 
et rendent d'immenses services. Vous voulez qu'une banque 
de privilege fasse concurrence aux institutions libres et leur 
entitle Tavantage de recevoir ^n compte courant des d6p6ts 
dont elles servent I'int^ret? Ne voit-on pas (le ministre s'a- 
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dresse k M. Michel Chevalier qu'il interpelie Domniement) 
qu'on creerait ainsi un nouveau privilege au profit de la 
Banque de France? La Banque de France fait trds bien de 
ne pas donner d'int^ret i Targent depos^ chez elle. Ce ser- 
vice d'interfet, cette operation de plaament doit resterdans 
le mouvement de la liberte des banques d'escompte et ne pas 
enlrer par une vote directe ou indirecte dans le mouvement 
d'une banque pnV//^^/^^. » {Monitcur A.\x 31 mai, p. 796.) 

Ces paroles portent la marque visible d'une rare preoccupa- 
tion. Ne dirait-on pas, h voir formuler d'aussi graves scru- 
pules, que> parlout ailleurs qu*i la Banque, le Credit releve 
chez nous du droit commun. Qu'est-ce cependant, sinon ua 
monopole de creation moderne, que ce Credit foncier de 
France qui bat monnaie k sa maniere et qui joint ^ce merveil- 
leux privilege le droit de se placer, sur le terrain des Depots 
produclifs d'inter^l, c6te k cote de quelques libres compa- 
gnies, telles que le Comptoir d'escomple, le Credit commercial 
et industriel, la Caisse de dep6ts et de comptes couranls, sans 
parler de moindres etablissements prives? Est-ce que le pri- 
vilege ne fait pas \k aux banques libres s'occupant de pret ou 
d'escompte la plus rude concurrence ? Mais laissons ces choses 
pour ce qu'elles valent et penetrons, sans plus tarder, jus- 
qu'au vif de la question. 

On eprouve quelque surprise en voynnt certains esprits, 
quelquerichementdoues qu'ils paraissent d'ailleurs, aborder 
avec confiance et de prime-saut un terrain oil le genie de 
Law, de Paterson, de Locke, de Newton fut bien souvent 
pris de vertige. La matiere des Banques et de la Monnaie 
n-estpas precis6ment de celles qu'on peutdebattre sans pre- 
paration. II y faut, outre les dons particuliers de Tesprit, plus 
rares qu'on ne croit dans un certain monde, il y faut une 
longue etude joiute k un veritable merite d'observation. Que 
dirait, parexemple, M. Dupin aine de Thomme qui, voulaiit 
trancher du legiste, agiterait les theses les plus hautes du 
droit civil sans etre quelque peu familiarise avec Domat ou 
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I'auteur il\\isiredes Pandectes? Chacun son metier et, comme 
dit Sancho, que celui-la seul joue du vioIoD qui sail en jouer. 
Lorsque M. le ministre d'Etat pose en principe que la Banque 
de France fait iri^s bien de ne pas donner d'inter^t i Targent 
depose chez elle, celle operation de placement « devant Tes- 
ter dans le mouveraent de la liberte des banques d'escompte 
et ne pas entrer, par iine voie directe on indirecte, dans le 
mouvement d'une banque privilegi(5e, » il fait quelque chose 
d analogue k ce qui a lieu lorsqu on veut isoler en un cou- 
teau le raauche de la lame. L'outil pent, sans doute, faire au 
bois plus d'une entaille avec ou sans manche ; mais on fera 
bien moins de besogne dans un cas que dans Tautre. Ainsi 
de FEmission. A moins de croire que celle-ci puisse fonc- 
tionner, se plier aux lois de la conversion sans Taide d'un 
certain disponible, il faul que Tinlerfet servi en compte sli- 
mule ici Tafflux de T^pargne et qu il la concentre au sein des 
banques. C'est meconnaitre cela quede parler, comme lefait 
M. Wolowski, de prelendus Depdts non productifs d'interet 
pour elever un raur d'epaisseur entre i'Escompte etTEmis- 
sion. Celle-ci ne se separe pas de Tautre, et I'int^ret produit 
journellement est, en ce cas, un puissant condensateur de 
Tepargne. L actionem comme partout, impliquela provision. 
Sans le balast du capital disponible, TEmissionnesaurait 
etre qu'un dangereux artifice. 

Nuln'ignore, en effet, que Tobjet essentiel des banques de 
circulation est de recueillir les fonds sans emploi pour les 
acheminer par le pret et Tescompte la ou ils peuvent frucli- 
fier. Creez taut que vous voudrez des comptoirs d'escompte 
qui chercheront k supplecr TEmission par des apports de ca- 
pitaux journaliers qu'alleche et remunere un interetplus ou 
moins eleve ; mais le jour ou vous priverez FEmission en 
banque du Compte courant productif d'interets, vous lui dtc- 
rez de sa reelle consistance et restreindrez fatalemenl son 
champ d'operations par cela meme. — Ou serait le mal, repart 
le pauvre noclambule qui ne peut rctrouver sa route a tra- 
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Ters lesbanques? L*Emission rile, elle perd tous les jours du 
terrain, — l^moin, n'est-ce pas, rindeetTIlalie? — tandisque 
V usage en cours d'escompte des Depdts h int6r6t, est en train 
de devenir le grand pivot des circulations. — Pivot, tant que 
tu voudras, mon bon petit homrae ; cerles, c est au mieux, 
pour qui n'en a point d'autre ; mais si je puis avoir, dans 
mon ecurie, deux chevaux avec lesquels j*alterne au lieu de 
surmener mon unique cheval, et s'il arrive qu'un de ces 
chevaux au pied agile, soil d'ailleurs d'uue faible depense, 
j'avouerai sans honte quejeprefere ici avoir double raon^ 
ture. Non, le public n'esl pas pres de renoncer aux ban- 
ques de circulation, parce qu il plait h quelques monopo- 
leurs de les faire marcher h cloche-pied. Et puis, je fais grand 
cas, sans doute, de Tarithmetique de M. Wolowski lorsqu il 
croit voir Ih une Economic de metaux monnayes quasi nulie ; 
mais je me defie beaucoup de son examen un peu rapide. 
L'honorable.auleur de la Question des Banques, qui 
donne en passant une leQon h Ad. Smith pour n'avoir pas 
confondu, comme lui, en traitant de la Monnaie, la navelle 
qui ne produit rien avec le champ de ble qui produit quel- 
que chose, calcule, tout compte fait, que I'Angleterre peut 
realiser, par le billet de banque, une economic de 600 mil- 
lions sur le capital circulant, dont elle a en ce moment be- 
soin. Ce serait, ma foi, obtenir de fort minces avantages en 
retour du risque auquel on s' expose. Voyons, raisonnons un 
peu h notre tour; c'est le cas ou jamais d'appeler k son aide 
cette maitresse femme qu'on nomme la Raison et dont le 
bonhomme Richard faisaitplusde casque certains hommes. 
L'honorableecrivain, quitraite si legerementdes avantages 
qu'offre TEmission , pense-t-il, oui ou non, que moins 
un service cotite, lorsque son utilite est de tous reconnue, 
plus ilest assure d'un large debit? II me paralt qu'ici Tabais- 
sement du tarif postal, en France comme en Anglelerre, sans 
parler des autres utilites que chacun ^change, fournit une 
reponse satisfaisanle autant que peremptoire. Done, plus le 



— V'y - 

laux (le I'intorfit peut etre ramene h rexlrerae limile du bon 
march6, plus le Papier doit, par cela meme, affluer k Tes- 
compte, et communiquer par suite aux affaires un essor 
qu'elles n*auraient pas si le loyer du numeraire etait infini- 
ment plus cher. Or, une banque de circulation pouvant ge- 
neralement acheter avec son papier le triple de ce qu'elle 
pourrait faire, especes en mains, lorsqu'elle escompte, il suit 
naturelleraent de li qu'elle peut rMuire, par exemple de 
deux tiers, soiti 3 oua 4 O/'O au plus le loyer du numeraire, 
qui ressortirait dans une circulation pureraent metallique i 
9 et 12 0/0. C'est ce qui arrivait k Torigine des banques 
d'Angleterre et de France, le jour ouTElmission faisait lora- 
ber de 32 ^ 8 0/0 et de \2 k 4 0/0 le taux de Tint^rfit en 
cours d' escompte. — Done, sidanscesysteme, toujours comme 
dans le penny-post, — il se fait trois fois plus d'affaires 
qu'auparavant, s'il sedebite trois fois plus demain-d'oeuvre, 
s'il est arrache aux entrailles de la terre trois fois plus de ri- 
chesses qu'auparavant, s'il se construit trois fois \A\xs de na- 
vires, avec d'immenses docks, sans parler des railways, 
voyez un peu au bout d'un certain temps oil cela mene (1). 



(1) Ck>mme il faut qu'ici le vain mirage des chifTres de M. Wolowsk! soil de 
cliacun apprecie, je crois devoir reproduire les paroles ci-apres, que M. Dumon, 
un des partisans declares du Monopole de la Banque, faisait entendre il y a 
quelques jours en pleine Academie.Celaauraitdufrapperrauteurdela Qutition 
des Banques. 

« Tout le monde connait I'importance de la Monnaie flduciaire. remarqne I'an- 
(uen ministre du gouvernemenl de Louis-Philippe : elle se fabrique presque gra- 
tuitement, elle se iransporte presque sans frais. Aussi a-t-elle dans la circula- 
tion un emploi bien snperieur h la proportion dans laquelle elle se trouve avec 
la monnaie melallique. En France, par exemple, la Monnaie flduciaire n'excede 
pas 800 millions, tandis que la monnaie metallique est habituellement evaluee a 
4 ou 5 milliards; mais il n'est douteux pour personne cependant que les billets 
de banque n'occupenl dans les payemenls du Commerce une part bien plus 
fjrande que le sixieme. L'habile gouverneur de la Banque, notre confrere, m'a 
dit que, sur une echeance de \00 millions, la monnaie metallique flgurait pour 
10 millions a peine; Irenfe millions se compensenl par des virements de 
comples sur les livres de la Banque, et 60 milUons se payent en billets. » 

Je n'ai pas Thonneur d'etre de I'lnstitut ; je snis un tres modeste arithmeti- 
r'ien,et n'ai jamais vu que de loin le porticjue ou les galons de lEcole polytech- 
nique. Mais il me semble, h vue do nez, qu'un enjoin monetaire (\m fait, entre les 
mains du Monopole, six fois plus dc chciniii (pic les csijeces ininalliques, occupe 
dans le service des circulations nnc pla<e ^^-^-'z large pour ctre tenu en quelque 
estimc. —Cela correspond en France, notainiuent. avec une masse d escompte 
de plus dp 6 milliards, h beauooup mieux que 600 millions dVspeces economisees. 
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Les Depdts en compleproductifs d'inlerfet el exclusive- 
menl melalliques,— car il faut cela lorsqu on raye de la carle 
du Credit TEmission , — les Depots, dis-je, sont, sans doule, 
avec leur va-et-vieut du deposant h Temprunteur, une 
excellente chose; mais ce n* est jamais, k tout prendre, que 
la location des especes coCllant d'autant plus cher en cours 
d'escornpte, qu'elles se font servir un interel de 2 a 3 0/0, 
outre qu'elles sont d'un deplacement onereux et difficile. — 
Le billet, lui, ne coClte presque rien, et se loue par cela 
mSme peu de chose : \h est surtout le grand profit, — je de- 
vrais dire le grand cote qui paralt avoir echappe a roeil un 
peu trouble de M. Wolowski. — Et cependant ce n'est lout, 
dans ce systeme ou Ton voit TUnion americaine porter, a 
un moment donne, le chifTre de ses prels et escomptes, dans 
un bon syslerae d'Emissionet deDepdt productifs d'interet, a 
3,500 millions de francs. Cefut la un simple etat mensuel; 
d'ou, en fixanl Techeance raoyenne h quaranle- cinq jours, 
un chiffre annuel d'affaires d'environ 30 milliards, c'est a- 
dire six fois plus que ne fail chez nous , dans ses meilleurs 
jours, le Monopole. 

Cesresultats mesurent, bien mieux que le taux compare 
de rinteret d'un pays h I'autre, Tetendue des services que 
TEmission peutrendre. Qu importe ce qu*on paye, si les pro- 
fits sont grands et plus qu'ailleurs nombreux? On croirait que 
M. Wolowski, lorsqu'il fait ressortir a 24 0/0 le taux de I'in- 
ter^t en banque sur les bords de I'Atlantique , contre toute 
verite au surplus, a perdu cela de vue; mais, ici, comme 
dans Tarmee, c'est moins h la depense q\xh la taille des 
hommes qu il faut regarder, et le resultat est ce qu'il faut 
voir. Ne seraitce done rien que de mouvementer en grand, 
par Theureuse alliance du monnayage en banque et de Te- 
pargne convenablement remun^ree, les vingt milliards de 
papier qui sont mis chez nous au ban de TEscompte h prix 
reduit et qui relevent journellement des plus dures lois? 

En ce qui louche I'economie des melaux-precieux, I'avan- 
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tage n'est pas moins sensible. Croit-on par exeraple que 
I'Angleterre pourrail faire face a un commerce immense, bieo 
sup^rieur au ndtre, avec le tiers ou le quart du numeraire ' 
dont la France dispose , si tous les artifices du Credit n'al- 
laient pasl^ h Tamoindrissement constant et notable du stock 
metallique : 1,500 millions au lieu de nos 4^5 milliards 
d'especes sur un march6 dix fois plus occupe que le march6 
frangais? Que deviennent, h ce compte, les 600 millions de 
raetaux precieux mesurant I'economie dont parle Tauteur 
de la Question des BanqiiesTF&i-ce que \e Banking system^ 
comme on dit chez nos voisins, ne conslilue pas \h , avec la 
Banque d'Angleterre pour axe, leplus merveilleux desengre- 
nages? 

YM'Ce qnehcheck des Joint-stockbanks, est-ce que le 
C/earing-kouse, rives etroilementJi I'Emission, h laquelle ils 
s'ajustent, n'^pargnent pas h la Grande-Bretagne un capital 
metallique de plusieurs milliards? Ecoutez ce que dit h cet 
egard, il y a trente ans, un des grands banquiers de la 
Cite: 

c( Nous corabinons, reraarque M. David Salomon , au rap- 
port de Leon Faucher, la plus grande ^jnission possible de 
papier avec \aplus etroite circulation d'especes, et nous res- 
treignons la base de ce papier h celui des melaux precieux 
qui est le plus rare et a le plus de valeur. » 

C'estainsi qu'il juslifiail la preference donnue k TOr sur 
TArgent dans le Royaume-uni, corame elalon de l:i valeur. — 
Le systeme qui tend a economiser le plus possible le capital- 
especesest on ne peut plus clairemcnt formule dans ces quel- 
ques lignes. Non-seulement le fail Concorde avec la theorie, 
mais toufes ces compensations que facilite le check, tous ces 
virements en compte sans deplacement de numeraire, cette 
emission que soulage, comme la Monnaie clle-mCme, le m6- 
canisme du Clearing-house, lout cela aboulit k une im- 
mense 6conomie de valeur qui seraitimproductivement fix^e 
dans les metaux monnayes. 
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Consid^rer ce puissaDt appareil en dehors de rEmission, 
suivant qn'il arrive k M. Wolowski de le faire, ce n'est pas 
seulement decapiter tout un grand systeme de credit, mais 
c'est supprimer dans la nionnaio fiduciaire ou autre I'un des 
Echelons qui font rechelle. Cest ainsi qu'on monta toujours 
plus haut : credit Personnel et credit de Marchandise par la 
lettre de change et le warrant; garantie de credit collectif par 

« 

TEmission en banque; Virement qui suppl^e en grand le nu- 
meraire par les compensations sans fin dont le check est Tins- 
trument et le Clearing-house le centre de supreme et gene- 
rate liquidation. AUez done, dans un tel organisme, suppri- 
mer r Emission en banque, et vous verrez ce que devient h 
rinstant meme ce puissant engrenage. 

Si Ton lvalue k 5 milliards de francs,chiffreinfime, le numc- 
raire metalliqile dont se passe ici la Grande -Bretagne pour 
reverser ce meme capital dans les consommations courantes 
ou dans un fonds en plein rapport, on voit oil conduit une 
telle economie. En fixant i 10 0/0 les profits du commerce, 
on trouveque cela repond k un revenu annuel de 500 mil- 
lions, sans parler de la plus value du capital epargne. Ceci 
s'eloigne un peu des supputations qui s'etalen avec tant de 
confiance dans le livre de la Question des Banques. 

A tons les points de vue done, comme economie de mate- 
riel ou comme moteur puissant des affaires par la reduction 
du taux de rint^rfil, TEmission est chose de grande con- 
quence. L'isoler duComptecourantproductifd'int^rets, c'est 
non-seuleraent lui 6ter de sa force, mais c'est aller contre 
Tessence des choses. L'Ecosse, pas plus que les banques 
de rUnion, n'ont songe h separer deux forces qui se pretent 
un mutuel secours. N'est-ce pas ainsi d'ailleurs qu'onjuge 
mieux deT^tat reel du march^ des capitaux? Plus I'epargne, 
sollicitee par le service de Tint^r^t abonde, moins il sera ne- 
cessaire de recourir h TEmission, que cela soulage et fait se 
contracler comme un ressort. Le Papier n'est pas ici autre 
chose qu'un suppleant actif et puissant des especes. \o\lk ce 
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qui n'a pas suffisammeDt frapp^ ceux qui, lisant mallebilan 
des banques, ont cru pouvoir conclure de ces contractions 
savantes a relimination de cet appareil. Ce sont simple- 
ment deux rouages qui alternent et qui vont se compld- 
tant, loin qu'ils s'excluent. Une banque bien conduite aura 
ainsi un oeil sur les Depdts en compte, tandis que Tautre est 
fix^ sur le Portefeuille ; de ce double aspect de YOffre et de 
hDemande se conclutrEcnission, qui n'est jamais qu'un ap- 
poiDt, mais un appoint necessaire autant que variable, ce qui 
en fait le m^rite. L'organisme des banques de circulation, 
sanscela, reste incomplet ; cen'estplusqu'un appareil debile, 
dont la parfaite inconsistance n'est qu'un dangereux artifice. 
Si le privilege ne pent s'accommoder de cela, c'est qu'il 
opere k rebours ; aussi presente-t-il pour cerlaines gens , 
plus d'inconv^nients que d' a vantages. 

Les brusques hausses descomple par lesquelles oo passe 
incessamDQent, depuis quelques annees, h Paris comme k 
Londres, ont une double cause : en premier lieu, Tabdication 
du Monopole de remission k Tendroit du Cbange, et, d'autre 
part, son isolement funeste du march6 des capitaux par 
le compte courant non productif d'interets. On se regie sur 
la Banque, k Londres comme k Paris ; mais sur quoi la Ban- 
que se regle-t-elle? Od est plac^e son horloge quand elle ne 
revolt que les miettes d'un riche disponible , et que la pro- 
vision lui arrive par ricochet, puisque I'epargne, au lieu 
de se trouver k pied d'ceuvre de TEmission est partout ail- 
leu rs qu'^ la Banque? Plutdt que de scinder celle-ci en deux 
deparlemenls pour prevenir les crises, Robert Peel e6t infini- 
ment inieux fait de se guider sur Tficosse, et de reunir sous 
la raSoie main ce qui ne saurait Stre divise , le Capital dis- 
ponible et son suppliant, la Monnaie de banque. Mais un 
ministre, quelque grand qu*il soit, a plutdt pris la barre d'an- 
spect du pouvoir et dit au Commerce, dans sa folle manie : 
« Tu n'iras pas plus loin », qu il n'a pris^conseil de Tessence 
des choses. Cette methode, qui s impose au train des af- 
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faires, rappelleassez bien les restrictions mises h Tapp^tit de 
Sancho par son medecin, dans File dont Tincornparable 
eciiyer fut un moment nomme gouverneur. Sit6t que San- 
cho avancait la main vers quelque plat : absit, faisait Tin- 
flexible docteur; et, touchant le plat de sa baguette, il le fai- 
sait aussitdt enlever de table. Notre pauvre gouverneur vou- 
lant savoir la raison de cela : 

« On ne mange ici, seigneur gouverneur, que selon qa'il 
est (T usage dans les autres lies ou il y a des goaverneurs, lui 
repond avec beaucoup de calme le docteur Pedro Rezio. Jc 
suis medecin, et suis gag4 pour 6lre celui des gouverneurs 
de cette He; je veille sur leur sanle bien plus que sut la 
mienne, etudiant nuit et jour et consultant leur tempera- 
ment pour mieux le soigner en cas dc maladie ; mon princi- 
pal office consiste k ^tre present lors des repas, pour voir ce 
qui convient ii leur estomac et en eloigner tout ce que j'ima- 
GTNE devoir etre Jiuisible,.. 

)) Mais ce que peut manger le seignetir gouverneur, pour^ 
suit I'abominable docteur, car cela doit Tentretenir en sante 
et fortifier son temperament, c'est, par exemple, un cent de 
ces oublies enroulees avec quelques fines tranches de jeune 
coing ; ces choses-li convicnnent ii C estomac et facilitent 
la digestion. » 

On sait le reste. Sancho se leva plein de colere pour chas- 
ser de Tile de Barataria, Taffreux docteur qui le condamnait 
& mourir do faim sous pretexte qu'il savait mieux que lui ce 
qui pouvait convenir a son estomac. 

Lorsque Tillustre Robert Peel, dans sa division de la Ban- 
que d'Angleterre en deux departements, celui de TEmission 
et celui des operations de* banque, part de ce principe que 
(( le raontant de la circulation doit toujours etre dans un 
certain rapport avec la circulation metallique » pour me- 
surer la premiere h celle-ci et lui poser d'infranchissables 
bornes, le grand ministre jette simplement Tancre dans le 
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nuage. Rien de moins certain qu un tel rapport, et des lors 
rien de moins rationnel qu'un syst^me qui part de cette 
base. Les Episodes de 1 847 et 1857 Tonl fait voir. 

Mais, objectera-t-on, cela dure encore, et depuis bientdt 

Yingt ans cela fonctionne. Sans doute; que de choses qui 

yivent Age d'homme et qui ne sont pas meiileures pour 

cela?Ou sont aujourd'hui chez nous I'Echelle mobile, le 

Syst^me protecteur qui s'imposa durant soixante ans? Qui 

pent dire pourquoi le Systeme decimal est si long & triompher 

de Torgueil britannique, quand les deux plus grands mar- 

ch& du monde sont si int^resses ^ n'avoir qu'un poids, 

une mesure? — Est ce qu'on ne rencontre pas surnos places pu- 

bliques des acrobates qui s'ingurgitent bel et bien qiielque 

liquide, appuyes sur la tSte et mettant en bas ce qui doitStre 

en haut? Le succes couronne tons les jours ces defis port^s k 

la nature et au bon sens. II en est de mSme k Londres, oil 

Ton en est venu h desarticuler un appareil dont I'unit^, en 

Yue des plus libres mouvements, fait tout le m^rite. Mieux 

vaudrait mettre par le Compte courantproductif d'inlerfilsles 

vivres i port6e de Festomac du Commerce, que de se livrer h, 

ces tours de force. 

II est vrai qu'on eut Xkl^StJoint-stock-bankSy pour donner 
18 et 20 0/0 ^ Factionnaire, lorsque, comme Idi London and 
Eastern bank, ou la Banque de Leed, elles ne font pas 
faillite. Mais ces enormes dividendes, c'est le public qui en 
fait le fonds, en souflfrant d'autant plus du taux de Fint6ret 
que ces banques servent elles-mdmes un int^rfet en compte, 
et que Vl&mission, en Angleterre, ne pent l^galement fran- 
cbircertaines limites. Aussi le Commerce ne cesse-t-il de se 
plaindre. 

Voyez comme il s'exprime dans la petition adress^o en 
1861'^ la Chambre des Communes : 

« L'acte de 1844 semble avoir 6t6 imaging et combing 
pour accelerer et exag^rer cette baisse (Favilissement de la 
Marchandise) par Fel6vation forc6e du taux d'escompte de 

6 
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la Panque, qui rend plus cher au commerce anglais C usage 
de la monnaie dor et de papier, alors que Tor est meilleur 
marchi \ F^tranger ; le but d&ir6 et recherche, le r^sultat 
obtenu itant d'obliger le commerce et Industrie anglaise k 
Yendre leurs produits H prix riduits, de mani^reque I'etran- 
ger puisse 6tre tent^ de rapport er de for pour les acketer. » 

Remarque bien, ami lecteur, que, partout ii la mime 
heure, chaque conducteur de ce train appel^ bauque fait 
le mime calcul I Combien est 6diGant ce tableau du cr^ 
dit britannique h^ro'iquement vou6 au scarificateur des que 
le moindre embarras se produiti — Continuons : 

« Yos p^titionnaires vous exposent respectueusement que le 
butdela legislation, sitant est quelle dAt intervenir enpa- 
reilles circonstances, devrait'fttre de retarder et de moderer 
la reduction des prix jusqu'i ce que la pression ait diminue 
et que les changes se soient r^ularisfe par Taction d'autres 
moyens plus con formes dxxx lois ^conomiques, etque Tadop- 
tion du principe contraire a une tendance k produire des 
variations friquentes et considirables et des paniques que 
Con avail voulu empicher en adoptant cet acte. » 

Qu'en pense Thonorable M. Wolowski, et comment ce do- 
cument, de date si r^cente, n'est-il pascoUig^ dans son livre, 
d'ailleurs si compendieusement fait? La petition eonclut en 
ces termes : 

« Que Feifet de ces variations sur les affaires et le com- 
merce a 6i6 des plus d6sastreux, touts exportation if or, 
quelle qu'en ait ^t^ la cause, soit qu'elle provienned'une ba- 
lance de commerce contraire, de la guerre ou des bruits de 
guerre sur le continent, d'emprunts Strangers ou de specula- 
tions de banques 6trangeres ou de marchands de mitaux 
pricieux devenant Toccasion d'616?ations successives dans le 
taux de Tescompte de la Banque et causant la depreciation 
des marchandises et valeurs commerciales, depreciation qui 
s'cleve A, DES centaines de millions, amenant la banque- 
roiiio et la ruinc d'induslriels et de coramergants tres sol- 
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vables... la reduction des salaires; enfin, en excitant la 
SPECULATION, source de d6moralisation, de ruine poxitdes 
milliers dindividus. » 

Tel est le tableau que pr6sente le march^ anglais h cer- 
taines heures, grflce au regime de remission restreinte se 
combinant avec les capitaux surtaxes partout ailleurs. Les 
Joint-stock-banks sent, certes, un pr^cieux auxiliaire, malgr^ 
qu'on fasse ayec leur aide, dans des conditions g^n^rale- 
ment on6reiises, ce que remission poarrait beaucoup mieux 
faire. Aussi, dans ce pays, les crises commerciales sont main- 
tenant pass^es k r^tat end^mique; le Change, comme ail- 
leurs, plus qu'ailleurs m6me, fiiit sentir \k son action. Les 
affaires, enfin, souffrent de la publique abdication et de 
Tetroitesse du Monopole, qui sert ici bien mieux la Specula- 
tion que le Commerce (1). 

(1) kfx Qipment oa je trace era iigQ99i le seooors donii6 k la Baaque de Madrid 
par un pret de 50 millions et le drainage opere sur le marche anglais par quej- 
ques maisoBs angiaises au profit de la Gompagnie des chemins de fer de Malaga 
i, Cordova, ont force la Banque d'Angleterre de porter & 9 0/0 en quelques jours 
letaux. de i'escompte. De 1^ des plaintes, des fkillites dont les correspondances 
omfait le tableau le plus navrant. La sp^ulalion intematiopale s'est donoet 1% 
comme toujours, line libre carriere aux depens du commerce. 



CHAPITRE V 



VIREMENTS EN BANQUE 



DU DANGER DB LAGHER LA PROIE POUR L'OMBRE. 



Les griefs s'accumulant contre le gouvernemeDt de la 
Banque, et les mille petits filets d'eau du mecontentemcnt pu- 
blic mena^ant de se faire torrent, Ton s'est pris, dans le mo- 
derae Portique, d'uu bel amour pour des choses dont le plus 
grand nombre o'ayait pas hier Tid^e et que d'aucuns con- 
naissent h peine par ou'i-dire. La belle caution pour entrer 
jusqu'aux aisselles dans cet oc^n britannique du Banking 
system/ — Ne dirait-on pas qu'il suffit de vouloir? Joint- 
stork-bank 9 Check ei clearing-houses c'esihienididii; mais 
ce n'est pas, n'en d^plaise h ce bon docteur Compostus, qui 
nous a appris h faire rimer check avec pastique^ de beau- 
coup sitdt fail. On n'introduit pas ces choses-lli tout d'une 
piece dans un pays, comme on pourrait faire d*une balle de 
coton ou de quelques suronsd'indigo. Non, il j faut le temps, 
plus que le temps marqu4par la distance de Douvres h Calais. 
Qui compte, par exemple, sans THABITUDE, — ce monolithe 
immense, plus difficile a deplacer que celui venu un jour des 
bords du Nil, — s'eipose pour longtemps « h mftcher du 
brouillard. » Cest I'expression dont se servait un malin 
Beige parlant h M. Frere Orban, qu'il* voulut en vain de- 
tourner de Videe d'operer, en un tour de main, la demoneli- 
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sation deTor fran^ais. Qu'est-ce en effetque Teau, k Fendroit 
de la pierre, sans le secours du temps I (1). 

Pour se faireuneid^e des obstacles qu^apporteThabitudeet 
de la d^sp6rante lenteur qu'elle met h s'en alter apres s'Stre 
peDiblement implant^e quelque part, qu'on Toie oil en est 
chez nous, apr^s soiiante ans de droit de cit4, le billetdeban- 
que. II est telle succursale comptant dix ou quinzeans d'exis- 
tence parmi les cinquante et quelques comptoirs maintenant i 
r^tat de satellites de la Banque de France, qui n'q)^re en 
cours d'escomptequ argent en main. On diraituned^pendance 
de FHdtel desmonnaies. Angers, pareiemple, qui, en 1863, 
manoBuvre un portefeuille en moyenne d'un pen moins de 
quatre millions, dispose d'une Reserve correspondante sup6« 
rieure, soit 5 millions de francs en or ou en argent. Stras- 
bourg, qui remonte & 1846, poss^era en 1860 quelque 
chose comme un fonds d'esp^ces de 27 millions en face de 
10 millions d'escomptesen moyenne. Or dans le mdme temps, 
la circulation est representee par 90,000 fr. — C'est bonteux, 
n'est-ce pas? Mais, bonteux ou non, le fait subsisle; il 
montre od nous en sommes pour TEmission convenablement 
partout accreditee. On peut des lors comprendre, par le cbemin 
qu'a fait jusqu'ici I'atne de la famille, — j'entends le billet 
payable & vue et au porteur, — quels succ^ attendent son 
frere pulne le check. Non que celui-ci ne soit digne d'une 
haute faveur ; il est plein de bonnes qualit^s et ne peut man- 
quer de r^ussir dans le monde, mais plus il sera pousse par 
son atne, plus il avancera chez nous ses affaires. Pour 
que cela se fit, il faudrait que, de mSme qu'en Ecosse ou 
dans le pays de Galles et en Amerique, le billet de banque 
se trouvflt d'abord solidement etabli, ce qui n'est pas. • 

Mais que dire de ces trente-sept departements qui ne con* 



(1) M. Malou, membre de la commission saisie il y a qnelqnes annees de 
I'examen de ce projet. G'est, je crois, le seul commissaire qui, s'inspirant de Tetat 
de Topinion et de rexigence du Commerce, ait eu le courage decombatUre finquar- 
liflable mesure rSvee en 1859 par ie minislre des finances et enterree depais en 
grandepompe. 



— 86 — 

naissefat (Sabor^ la Banque ei sdn billet c[ue suf miSmoiref 
Est-ce pour eux ()d'bn rftvedb checks, d^ clearifag-hdUs6? 
C'est peu probabliB. C*esl pourtant la Prance que cela ; non 
la Fi^ancd de t^dddich^rj on de Constantino, ii(ais ceile des 
Cdt6s-du-Bford, de la ttordogne, de la fladte-Loire, deS 
Tosges, de la tlaute-Sadrie, etc. ll y a aihsi, je le Ir^pete, 
deuJt 'ctnquiiine$ du territoire bii la Banque h'a pas jug6 4 
propds, aprfes plus de soiiante ans, d'lSlire domicile. 

Or, la Monhaie, comme tout ce qdi se moule siir elle par 
un heufotix t)toc6d^, est non-seulement affaite d'habitude, je 
veux dire de tfttonnement iell de longue exp^ritaentation, mais 
6'est surtout affaire d'^chelle ; on eti gravit les degres un 4 
un. Qui croirait qu'elle a debute par I'Or serait dans une er- 
reur profonde. tld Angleterre, au temps de la reitie Aiine, 
TArgent ^tait setll partbtit re^u ; aujouird'hui cela est bon pour 
rinde ou laChltie. Voye'z d'y faire accepter Autre chose que 
la piastre ou I'argent ISald-St Maintenant, chez nous, db 
m6me qu'en Angleterre, TOr a quasi d6lrdn6 T Argent. A quoi 
cela tient-il? A delix chores particulierement : plds de lumie- 
res, et, en outre des gltes aiiriferes, pliis de tichesse. Aussi 
le Credit fait-il irruption |)ar cette splbfadide porte de TOr. 
— Tel est le sentiment de L^on Fauchet , iifa esprit se- 
rieux qui ne se payait pas de mots et dont le sens droit Vit 
dans la science ^coiiomique, Tetude des faits et des lois qui 
r^gisseht la ^oci^te et par cela m^me un guide : 

« Chose remarquable,dit-ildaiis son m^mbite stir i'br, c'est 
au tnomentj^bii I'or a colnmenc6 h gouverner la circulAtion efa 
Angleterre, que le papier de banque s'y est infiltrS. » ^t ll en 
cbncliit, avec quelque faisbh, (Jue « toute circulation dont 
Tor e*st ta base a pour consequence n^cessaire te divetoppc- 
mew f des institutions de cr^dii. )) 

Ceci revient 4 la remarque faite un jour par lord Liverpool 
a que la monnaie de papier vient alors s*ajouter comme 
auxUiaire 4 la circulation. >> 

Assur^ment, le check doit quelque jour, en France dc 
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tndtn^ qu'ailleurs, remplir , parallelement k rEmissioo, un 
rdle iiDportant; mais il faudrait que Futility de la Monnaie 
de papier i&i de tous mieux comprise, et, comme en Angle- 
terre, partoutg^n^ralementaccr^it^depuisplasd'un sitele. 
Lhy le bUlet de banqae s'est trouve naturellement investi da 
rdle d'introducteur ; cela ^tait d'autant plus n^cessaire que 
c'est sur laBaoque, puissance de credit hors ligne, quevien* 
dront s'ajuster tous les soldes en checks partis du Clearing- 
house. En Ecosse il en est de mfime. Non-seulement les ban- 
ques, une ou deux fois par semaine, se font raison, k rue de 
billets rendus et repris, de leurs dettes respectives, mais les 
appoints se payent ou s'^teignent, soit par la remise de quel- 
ques bank-notes de la Banque d'Angleterre, soit k Taide de 
checks (1). 

L& oh fonctionne en grand remission, Ik estle tronc mdme 
de cet arbre du Ctidii qui ^tend au loin ses jets Tigoureux. 
Le billet de banque est essentiellement initiateur, je derrais 
dire educateur, Olez remission, et non-seulement c'est un 
centre^ c'est un foyer qui disparatt, mais on tombe de toute 
la hauteur d'un quatrieme ou cinquieme ^tage dans ce rez* 
de-chauss6e oti gtt Tinstrument primitif des ^changes d'un 
maniement si lourd. Quiconque ne voit pas cela n'a jamais 
rien compris k ee puissant engrenage d'Outre-Hanche qui 
montre, ajust^s Tun sur i'autre, le CrMit et la Monnaie. 

Sous le maigre regime des Amissions en banque, Ton ne 
pent done attendre que fort peu de chose de rarriv6e du 
nouvel agent de virements qui apparalt sous forme de check. 
Sauf Paris et deux ou trois grands centres d'affaires, tels que 
Marseille, le Havre, Lyon ou Bordeaux, le pays se ressentira 
peu ou point de cela. II faut dire^ d'aiUeurs, que le check 
suppose les d^pdts k int^rdt install^s partout en grand par 

(1) Yoici ce qae chacnn a pnlire dans la Presse en join dernier. Apr^ ayoir 
rappele qae TEcosse poss^e 460 banqaes on succursales, ce journal ajoute : 

« Par la muUiplieUe des banques S*£XPLIQU£ Tasage des cMques remplis- 
sanl dans les transactions commerciales le meme rdle que remplissent les Jetonk 
dans les maisons od Ton jone et ou Tor n'apparalt qu'apres que, toutes les par- 
ties etant (luies, pertes et gains, sauf le solde, ont ete compenses. »> 
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les Joini-stock'banks et fonctioDoant h miracle. Cest aiosi 
que Londres possede aujourd'hai plus de qualre-vingts 
banques par actious ou autres, qui recoivent les fonds en 
compte couraot et oil Ton fait le service de caisse des parti- 
cullers. On n'evalue pas k moins de 3 milliards dp francs, 
au dire d'un homme fort au courant de ce m^canisme, 
M. CouUet, Tensemble des capitaux ainsi d^pos^ en banque 
et productifs d'interet. Sans doute, on n'arriva pas 1^ du 
premier coup ; les Joint ^stock-banks qui coipptent quel- 
que trente annees d'exisledce, et que le Clearing-House 
u'admit dans son giron qu'& grand'peine il y a dix ans, ont 
fail, avecle temps, des progres qui po\irrontailleurss'accom- 
plir h la longue. Mais on oublie trop que Londres, de meme 
que le Royaume-Uni, partait, il y a trente ans, de Thabi- 
tude plus que s^culaire oik chacun ^tait d'installer sa caisse 
et de domicilier ses effets cbez son banquier. La est de temps 
immemorial le Doit et C Avoir en compte de tout Anglais. 
Cbez nous, le fond des habitudes est autre. Le paysan, Tou- 
vrier ont leur cachette pour les temps difflciles ; le bourgeois 
a son tiroir, oh il empile ses icus avec son or, quand le plus 
gros de son ^pargne jie dort pas cbez le Notaire en vue de 
quelque acquisition prochaine. Le commer^ant a enfin sa 
caisse, en telle sorte que le banquier-caissier constitue, ^ 
vrai dire, une exception. Or, ce n'est pas sur cette pointe 
d'aiguille qu'on pent asseoir un banking-system de quelque 
ampleur ; il y faut ces larges assises de Thabitude qui ne 
s'^tablissent, comme ailleurs, qu'^ grand renfort de temps, 
je veux dire de moellon perdu. L^ od le terrain se derobe 
sous les pieds, comment bAlir ? Pour faire un civet, il faut 
un lievre ; or, cbez nous le lievre manque et court encore 
les champs. 

Sans doute, c'est un puissant stimulant que I'int^rfit servi 
en compte. Maisqu'est ce done, sinon le plus solide, le plus 
commode des placements productifs d'int^ret, que celui 
represente par la Rente oupar rempruntdesChemins de fer. 
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sans parler des Villes? Cela est h couvert de la faillile et 
donne un int^ret de 4 i 5 0/0 r^guli^rement ser?i, outre 
que le Capital se peut reconqu&ir sur I'heure. — Veut-on 
son argent?... on se rendiice grand march^ toujours ouvert, 
accessible h tons, qu'on nomme la Bourse, et \k on est cer- 
tain de trouver acheteur pour les valeurs de portefeuille, 
absolument comme s'ii 4tait question de faire argent de son 
ble ou de son chanvre. N'est-ce pas merveiileusement com- 
mode? Aussi, compte-t-on \h quelque chose comme quinze h 
yingt milliards aliment^s, remu^s, blut^s en tout sens et k 
toute heure par la quotidienne ^pargne. Cela ne laisse pas 
que de devoir beaucoup gSner T installation en grand de nos 
premieres banques de depdta responsabilitd limit^e ou non. 
J'ai beau regarder ou Ton prendra les quelques milliards dont 
sont riches et s'alimentent les Joint-stock-banksde Londres, 
sans parler deThabitude gen^ralement contraire : je ne Yois 
rien. — Regardedonc, soBur Anne, k cetle heure memo. 

Est-ce h dire pour cela qu'il faille se complaire dans la 
vieille orniere? repousser le check, se faire invariablement 
SOD seal caissier, multiplier les agissements, les courses, les 
encaissements et les d^caissements inutiles, quand virer et 
compeiiser est chose de si grandc expedition, oiitre I'^cono- 
mie qui en resulte au point de vue de Temploi du temps et 
des services du numeraire? Assur^ment non. Mais, tout en 
s'engageant dans ces nouveaux senliers, il convient d'^largir 
le chemin battu. II y a Ik, en efifet, une force acquise qui 
doit mener toujours plus loin. C'est de TEmission en ban- 
que qu'on peut surlout dire : Vires acquirit eundo. Plus 
cela se propage et plus Ton gagne. 

Ceci est d'autant plus indispensable qu'on est en possession 
du fonds m^tallique le plus riche qui soit au monde. Seule- 
ment, comme dans toutes les conlrees oti le Credit se main- 
tient k Tetat erabryonnaire, cette richesse est la defiance 
m6me: elle vise Foperation au comptant pour realiser de 
gros benefices, et se tient loin des affaires k terme. C'est ddjJi 
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beaucoup pour elle que d'aller s'incorporer dans de rares 
billets de banque; Tinconnu Teffraye. — Puis, enfin, car 
c'est toujours ]h qu'il faut revenir, chacun prefere sa propre 
caisse k celle de Tofficieux voisin. Si la Banque de France, 
qui date d^ji d'un peu loin et paye i bureau ouvert, si quel- 
que fondation locale constituee sur ce plan s'astreignait soil 
en eompte courant, soit par le maniement du billet h rente, 
h r^mundrerT^pargne en servant un int^rfit, chacun seresou- 
drait k ^changer, k Toccasion, son argent contre du papier. 
Mais ^ part cela, la plupart garden t leur tr^soren vuede 
Toccasion, suppose qu'onne soit pas d^j^ entredans quelque 
bon placement d'un revenu fixe, realisable en Bourse k 
volont(5. 

C'est un fort s^duisant tableau que cette exposition recente 
du m^canisme des compensations qui s'eiTectuent au sein du 
Clearing^House^ et qui reduisent k de simples balances les 
dettes respectives. Mais k Londres comme en Am^rique, 
cela partait d'un point fixe qui, je le repete, n'existe pas en 
France: Y habitude. Cela n'est pas invincible, mais cela 
dure, le temps pouvant seul detruire ce que le temps a len- 
tement fond4. Le g6nie d'un peuple est d'ailleurs, plus qu'on 
ne croit, marqu6 k telle ou telle empreinte. — Pourquoi 
Hambourg se borne-t-il k virer en banque au lieu de s'ap- 
proprier le m^canisme savant de I'Emission et des D^pdts 
productifs d'int^rfit k I'exemple de New-York, de Glasgow, 
ou de Londres? Voili deux cents ans que se maintient, au 
sein de la Hanse, un regime que nous signalaient en 1864 
ceux qui sont tout prfits k nous reveler I'existence du Nou- 
veau monde, et le commerce de cette ville libre prefere, en 
1857, recevoir de I'Autriche un secours, je devrais dire une 
aumdne de quelques millions de florins durant la crise qui 
le d&ole, sinon m6me battre monnaie avec des obligations 
municipals, que d'imiter depuissants voisins! — Non, non, 
les moeurs commerciales et autres ne sont pas, comme on 
croit, une selle i tout cheval; leprogresneconsiste nullement 
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k ctreindre le nuage, mais k rendre plus parfaite Tarmure 
dont on est en possession, et que Ton connait bien par cela 
m^me. — N'est-ce pas ainsid'ailleursqu'on lAcherait la proie 
pourFombre? 

La proie, qu'est-ce, en effet, k ce compte, sinon la Circu- 
lation, — produits et services en mouvement, — s'aidant 
d'un m^canisme qui d^bite la force k prix r^uit, peut 
donner ample mouture et fait chez d'autres roerveille. Cest 
\k ce qui rendit en tres peu de temps TEcosse la plus riche 
contr^ de TEurope malgr^ sa pauvret^ proverbiale. CestTes- 
sor des banques qui affermissait, au sortiir des guerres de Tin- 
d^pendance^ Tautonomieet la liberty am^ricaines. — C^esten 
s'aidant, enfln, de ce puissant appareil que le Royaume-Uni 
put tenir pendant yingt ans k sa solde les arm6)s du Conti- 
nent ameut^s contre la France. Et parce que le Honopole 
abuse de ce precieux levier manceuvr^ k rebours ; parce qu'il 
condamde une riche contr^e k toutes les infirmit^s du credit 
coUectif ; parce qu'il a fait dece pays deux zones, dont Tune* 
avec trente-sept d^partements, opere especes en main comme 
au temps de Charlemagne ou de Louis XI, tandis qu ailleurs 
on b^n6ficie k grand'peine du m6canisme des banques d'^ 
mission, cetengin puissant des circulations serait rendu soli- 
daire de ces fautes? Autant vaudrait faire rentrer dans le 
port pour Tabattre en carene le navire fin Yoilier qu'un mau- 
vais Equipage a charge de trop de toile. 

Ce n'est pas la causede remission en banque quiparatt pet- 
due^ ce compte,mais la cause du Monopole, lequel affaiblit 
et d6forme tout ce qu'il touche. Que Ton pousse plus loin les 
reconnaissances, mais qu'on use de la force acquise avec le 
temps, car le temps , ici, c'estsurtout de f argent. 
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CHECK. — BILLET OE BANQUE. — BILLET A RENTE 
LE COHPENSATEUR OU CHECK (1) 

Ce que les Auglais nomment clieck et qui n'est pas sans 
quelque analogie avec noire vieux mandat en blanc consti- 
tue une assignation payable k vue sur un fonds de caisse 
toujours en mesure d'j faire face. Le check implique dans 
le Royaume-Uni Tusage presque g^n^ral du cample en ban- 
que. C'est \k ce qui fait sa force en Angleterre, tandis qu'en 
France particulierement, le principal obstacle nalt, on Ta 
dit, de ce que chez nous chacun est son propre caissier. De 
\hj le compte en banque peu ou point r^pandu. Aussi peut- 
on dire que ce qui nous distingue ici des Anglais, c'est moins 
Temploi de tel ou tel mode de solution que certains usa* 
ges qui, r^duisant ailleurs la Monnaie k n'Stre qu'un mince 
appoint, supposent une merveilleuse entente de son r61e. 

Si le billet de banque Economise, h propos de Tes- 
compte, les 2/3, les 3/4 meme parfois de Tor ou de i'argent 
necessaires, le check va infiniment plus loin dans les echan- 
ges. Le billet passant de main en main substitue incessam- 
4feit un nouveau cr^ancier k celui de la Banque ; c est un 
virement constant qui s'opere de celle-ci au public, lequel 
compte avec elle et fait ainsi nombre d'affaires au comptant, 
sans nul besoin d'especes. Par le check et le compte en 

(1) On croit devoir, avec tout bon kxique Anglais, ecrire cheek et non cheque, 
on s'ecartant de I'usage qui semble dans ces derniers tempss'accrediler.— Jen'ai 
pas la ridicule pretention de vouloir latter presque seul contre tout le monde. Un 
homme ne se flatte pas de Jeter di bas une muraille en la poussantde I'epaule. 
J'eprouve simpiement peu de gout pour le charahia, angiais ou autre; et 
lorsqu'on dit stocky echec, sec, il me semble qu'il y a mSme raison de dire 
avec Walker, Fleming et Tibbing, avec MM. Pereire, entln check et non 
cheque. — Puisqu'ou prend la chose, autant prendre ie mot. 
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banque qui en est inseparable, tons comptent ensemble , la 
Banque aussi bien que les particuliers ; de Ih le tirement 
universalisi^ ce qui dispense, dans la plupart des cas, dc re- 
courir au numeraire esp^ces ou bank-notes. C'est ainsi 
qu'unc infmite de comptes agissant Tun sur Tautre voient 
aboutir h de simples balances, ayec peu ou point de nume- 
raire en appoint, Timmense roulis d'un grand marcbe. 
Qu'on se figure, appliqu^e h la Grande-Bretagne la throne da 
virement, tel que la Banque de France Temploie chez nous. 
II y a 1& des comptes particuliers, dont le solde pris en masse 
flotte aux environs de 200 millions , et qui donnent lieu k 
des mouvements annuels de 25 2i 30 milliards d'un compte 
2i I'autre. Aussi le Clear in g-kouse de Londres a-t-il pu cbif- 
frer, dans une seiile ann^e, par 50 milliards Timportance de 
ses affaires. £t pourtant cela n'a pas exig^ joumellement plus 
de 12 & 13 millions de francs versus, comme debit de compte 
d'un clearing- banker chez Tautre. — Lk est le r61e consi- 
derable et large du check. C'est bien moins une fa^on de 
comptant suppliant journellement le numeraire , — or, ar- 
gent, bank-notes, — qu'un mode de r^lement ne laissant 
partout sumager que des soldes qu'on eteint sur Theure 
par de Targent ou de simples ecritures en banque. 

Qu'un marchand prenne , en place d'argent ou de billets 
de banque, un check pour Tencaisser aussitdt et rap- 
porter chez lui sa recette, F^conomie de numeraire de- 
vient nuUe h ce compte. Qu'est-ce, en effet, sinon operer un 
simple d^placement d'especes, lesquelles sont quclque part en 
depdt et qu on dte d'une caisse pour les mettre dans une 
autre, otielles resteront plus ou moins longtempsinoccup^es? 
Mais delivrer, contre marchandise , un check sur son ban- 
quier, pendant qu'on lui remet dix ou vingt checks re^us de 
divers et qui s'en vont, dans le m^me temps, grossir h due 
^concurrence un solde crediteur, c'est acquitter h T instant 
m6me, par voiede balance, sans employer ni deplacerun 
seul farthing tout un compte d' achat de marchandises qui 
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peut monter h des centaines de livres. Si le cUbit s'eufle, le 
cridit fait de mfime, et il aura suffi de veiller h cc que ce 
dernier garde un certain niveau. De numeraire, allant et ve- 
nant, s'^parpiUant en cent fa^ons, outre rimmobiiisatiou 
sterile, — nulle trace. La base m^rne de cecompte sera quel- 
que remise ou quelques checks visj^ comme comptant, It 
heure dite, et tenus pour tels par le banquier-caissier. Re- 
duite au rdle d'appoint daps ce maniement du Compte en 
banque, la Monnaie avec son principal substitut, la bank* 
note, a dH acqu^rir, \k oil les chores sont mont^es sur un 
grand pied^Iafixit^ du rail. De mobile qu'elle ^tait, c'est sur 
elle que tout passe et repasse. Loin qu'on ne sacbe oh la [^en* 
dre, elle est le point fixe autour duquel se meut lechange, et 
le check n'est plus Ik qu'une simple fiche'ou mieux un visa 
marquani sur les feuilles d'un compte les nombreux acci- 
dents, les phases sans nombre du marche. 

YoiU comment Tempire britannique atteignait un jour 
TextrSme limite du minimum des emplois d'or et d'argent 
reconnus n^cessaires ;— ; voil& comment surtout, dans ce pays, 
on se trouve avoir epuis^ une marge qui est ailleurs beau- 
coup plus 6tendue k Tendroit des Reserves m^talliques; — 
voilji comment enfin, les embarras, les constrictions fr^ 
quentes qu'^prouve^ k deux pas de nous, le grand marche 
de Londres n'ont point ici de raison d'etre. Si Ton souflrit, 
chez nos voisins de Taction du Change, la France est bien 
moins qu'euxarm^e contre cette pression, que pourrait com- 
battre partout du reste avec avantage Demission. 

Mais de ce qui pr^cMe, il ressort clairement que la gene- 
ralisation du Compte en banque, c'est-i - dire I'usage cons- 
tant oil est le Commerce de compter avec le banquier, de lui 
confier en m6me temps que sa caisse le soin de ses paye- 
ments — tous billets et lettres de change prenant Ik comme port 
d'attache leur domicile, — est la condition m^me du fonc- 
tionnement du check consid^ni par son grand cdt^. Cek 
remonte loin dans les fastes du commerce de laJ&rande-Bre- 
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tagne. Le Clearing-house, qui date de 1780, n'existaitpas en- 
core que la riche et puissante corporation des orftvres, — 
ces veritabies aucetres de la Banque d'Angleterre et des clea-^ 
ring-bankers f avait attire h elle, malgre Fopposition de 
lord Dudley Morlh, T^pargne ainsi que la conGance du pu- 
blic britannique. Yoili bientdt deux siecles que le credit an- 
glais, aux mdles et fermes allures, compte en banque , c'est- 
a-dire qu'il n'a pas de SECRET pour celui qui tient sa caisse 
et son ichiancier, Croit-on que le commerce fran^ais en soit 
1^? N'y a-t-il pas, dans ce besoin d'etre le mattre de ses res- 
sources, d' aligner comme onTentend ses payements et«a re- 
cette, plus de defiance en ses propres forces que de crainte & 
Fendroit du commun d^positaire ? En voyant k Foeuyre,dans 
la Grande-Bretagne,puis d'autre part en France, le credit par- 
ticulier, on se croit en presence d'un homme U-bas dans 
toutela vigueur deFftge mftr, pendant qu'icic'estFadolescent 
imberbe. Dans ces conditions, le check , ailleurs si puissant, 
doit longtemps chez nous rester k F^tat d'arbre nain. Ce sera 
un moded'encaissement perfectionn6, mais, quant ii devenir 
un agent de virements sans fin, de larges compensations 
par suite, il n'y faut pas songer de longtemps encore. La rai- 
son est simple : on manque ici de Foutillage indispensable, 
le compte ^ peu pres g^n^ralis^ en banque. Or, qu'est-ce que 
la piece d'ajustage \k oh Fappareil manque ! De grandes ca- 
pitales, de riches ports de mer, comme Marseille ou le 
H&vre, auxquels sont devenus plus familiers les agissements 
en banque, pourront entrer avec avantage dans cette voie. 
Mais qu'est-ce que deux ou trois grands centres qui se meu- 
yent ainsi dans un completisolement? Ce n'est pas le torrent 
ou mSme le grand cours d'eau qui fait la riviere; mais 
ce sont tons ces nombreux petits affluents qui, serejoignant 
de divers cdt4s, depuis le ruisseau jusqu'au simple filet 
d'eau, font qu'^ un moment donn6 le torrent devient 
fleuve. En Angleterre, est-ce que le Country -clearing, 
centre de liquidation h Fusage des provinces, ne se relie pas 
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^troitement au Clearing-house? C'est ainsi que Toeuvre se 
coaipl^tera, oulre qu'elle s'^largit sans cesse. Or, oti prendre 
dans ces d^partements, dont un si grand nombre ne connatt 
que de nom la Banque de France, oti trouver install^ le ban- 
quier-caissier, cet essentiel pivot, on pourrait dire cette mo- 
nade du Country-clearing? II me semble voir un grand 
ciocber auquel il ne manquerait qu'une chose : Teglise. Je 
ne doute point qu'il se rencontre assez de gens pour mettre 
les cloches en branle ; mais oh done est Teglise, dans ce 
pays oti chacun aime entendre la messe k domicile? 

Assur^ment, la cause des d^pdts Ji interet est desormais, 
en France, on I'a dit avec v6ril6, une cause gagnee ; elle eut 
mis bien moins d'un demi-siecle ^ gagner son proces, sans 
ce monopole de remission, qui semble afTectionner le sous- 
sol. Mais ces quelques joint-stock banks clair-sem^s, servant 
un int^r^t en compte, sans lien enlre eux, rench^rissent sur 
le taux de Tescompte fixe par la Banque, puisqu'on est priv6 
de la generalisation de TEmission, outre qu'on paye les capi- 
laux plus cher qu'il ne convient. De cela h ce Banking- 
system partout repandu, qui fait que Tepargne est merveil- 
leusement recueillie, concentree sur certains points oil le 
check opere et fait virer en grand, pour tout ramener & de 
minces soldes, il y a toute la distance qui separe Tindivi- 
dualite du groupe respectable. Les banques de d^pdt feront 
de bonnes affaires, cela n'est pas douteux, pour peu qu elles 
soient bien conduites , mais, outre qu'elles trouveront, par 
Temprunt de TEtat et des Villes, par celui des Chemins de 
fer, la place occupee, place qui doit s'elargir en vertu de 
certaines pentes, il faut Timmense appoint du temps pour 
plier le Commerce et TEpargne i ces nouveaux usages. 
Pendant les vingt-cinq ou trente annees qu'on metlra h 
faire ce chemin, les conditions de Tescompte, en France, ne 
seront ni plus faciles ni plus douces. L'fimission, en effet, 
aux mains du Monopole, n'est guere autre chose qu'un puis- 
sant barrage qui fixe pour tous, d des hauteurs impossibles. 
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la relenue des eaiM. Joint-stock banks, banquiers-escomp- 
teurs, maisons de commerce ayant leur compte en banque, 
tout aboutit li, on Ta fait voir, et partant tons souffrenl de 
cette hauteur de niveau excessive. — Allez done escompter, 
ernprunter, virer,pousser le check en grand, Tun sur I'autre ; 
allez done bfttir et entreprendre quand la Banque, dont la 
faiblesse s'irapose , aura dit : On ne passe pas , e'est 
assez ! 

YoWh chacun entaissant son check et soldant son compte 
jusqu'i nouvel ordre. 



II 



LE BILLET PAYABLE A VUE ET AU PORTEUR 

Ce qui earact^rise le billet de banque, ce qui le distingue 
profond^ment du check, c'est que, pour celui qui le donne 
et vis-i-vis de celui qui le regoit, il opere 4 Tinstant libera- 
tion complete. II en estde cela com me des esp^ces. 

Le check, au contraire, de mSme que la lettre de change 
ou le billet h ordre, ne libere que sauf encais^ement. De la 
Banque au public, le billet payable h pr&entation fat sans 
doute une promesse de payement, — promissory note^ 
comme on dit ailleurs, — mais de vous k moi, c'est le 
Comptant meme, c'est-&-dire un payement parfail, ni plus 
ni moins que si j'avais regu de Targent monnay^ ou des 
pieces d'or. C'est si bien cela, que le jour oCi la Banque 
ferme ses guichets et tombe en faillite, le dernier porteur 
n'a aucun recours contre son cddant. II n'a d'aulre debiteur 
que la compagnie ^missionnaire, qui a ainsi battu monnaie 
au yu et au su de tout le monde. Avec le check, il en est 

7 
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autrement : votre debitcur unique et constant, jusqu'li ac- 
ceptation ou encaissenient par ie banquier tiri, e'est le 
(lonneur de ce bon de caisse. Le check vivrait cent ans, 
il aurait pour point d'attache la caisse la plus notoirement 
solvable, la Banque elle-mSme, qu'il n'est pas en son pou- 
voir de faire sur-le-champ ce que fait le billet payable k vue 
et au porteur ; celui-ci libere k peine re^u, tandis que celui- 
\h n'est et ne sera jamais qu'une cr^nce, un bon accepts 
sauf encaissement (1). 

C'est done quelque chose d'essentiellement encaissable 
que le check, si Ton peut ainsi dire, tandis que le billet de 
banque est de sa nature circulable comme la Monnaie 
(( qu'il reflele, » selon Theureuse expression de M. Wo- 
lowski. L'honorable maitre a seulement omis d'expliquer, 
h ce propos, ce qui se passe. Les Anglais sont alles si loin 
sur ce terrain de la Monnaie de banque, car c'est une mon- 
naie sui generis, puisqu elle va de pair avec les especes, 
qu'ils ont un jour declare legal tender, c'est-i-dire monnaie 
courante, la bank-note, en tant que la Banque Techange k 
vue centre des metaux monnay^s. C'etait aller bien loin. Si 
cela fait ie compte des circulations, il est, d'autre part, 
douteux que Tescompte gagne quelque chose a ce' sys- 
teme. La loi n'avait pas la k intervenir. L'Emission tire, en 
effet, sa principale force de T acceptation yolontaire du billet 
de banque sur un grand march6, suivant que cela existe 
chez nous. Outre que ceci concorde mieux avec la nature 
des choses, il est presque inevitable que la declaration de 
legal tender ne r^gisse pas contre Tescompte, en enchai- 
nant la Banque et lui tragant un cercle plus etroit que 



(1) NuUe part je ne vols notee la profonde difference qui separe ici le billet de 
banque des autres instruments de credit. Tous les traites d'Economie politique 
enseignent au contraire que c'est une simple promesse de payer. De la fianqae 
au public rien n'estpius yrai; mais ce n'estpas sur ce pied que le billet circule, 
qu'il est pris et passe de main en main. La preuve, I'est : lo qu'il eteintla dette 
h I'instaut meme oti on consent a le recevoir, et que nul, en second lieu, n'besite 
a. donner et changer son argent contre ce chiffon de papier. De quel auire en- 
gagement peul-on en dire autanl? 
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si les choses ^taient laiss^s k leur libre coun. La Mod* 
naie et tout ce qui participe de sod rdle relere bieu plus du 
trebuchetde TopiDioD que des iujoDctioos dela loi (1). 

A uDe ^poque oh quelques hommes sembleot s'dtre doDD6 
pour missioD de faire remoDter h tout un peupie le cours 
des ftges, od a vu se d^biter d'^traoges choses k TeDdroit 
de r^issioD eD bauque. Pour ue parler que d'uD de ces 
esprits d'^Iite qu'attire la questioD des banques, oil H. de 
GirardiD voit-il que le Cours ford est, comme il T^crit 
daus ces deroiers temps, « la coDs^queuce fatale » de T^- 
missioD bien cooduite?... car la questioD estli, elle o'est 
que Ih. Qu'il dous montre, en Ecosse, le Cours forc^ ayaol 
frappe uue seule fois, depuis 1695, h la porte des bauques 
de circulation, dans ce pays classique de la monnaie de 
papier et des depdts en compte productifis d'int^rSt. Parce 
qu'il a plu un jour k la politique de William Pitt d' engager 
la Grande-Bretage dans une lutte k outrance contre la 
revolution fran^aise, et d'embarquer le Monopole de TE 
mission dans cette querelle sans nom, voil^ que la bank- 
note sera solidaire de ces sanglantes folies. C'est k peu pths 
comme si Ton condamnait la royaut6 sur les preuves de d6- 
mence que donnerent Charles VI et le roi Georges. Tous 
les hommes ne sont pas des ^pileptiques parce 'qu'il arrive, 
de temps k autre, qu'on en rencontre par les rues don- 
nant le plus triste spectacle. 

Mais, repairt Teminent publiciste, si f^cond 2i Tendroit des 
initiatives, (c qui dit billet de banque au porteur et ^ vue 
dit fiction en temps de prosp6rit6, et cours ford en temps 
de crise {%) . » 

Fiction? Eh bien I apres? — Allez-vous point rayer du 
monde des affaires, de la statique, des mathematiques enfin. 



(1) La valeur des monnaies, remarqnait Oandin 11 jr a solxante ans, fwi pat 
rouvrage de la loi », — c'est I'mtvre du tempt, a dU de ton c^ M. Maloo. 
(t) v. la Presse du 9 jnin. 
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toat ce qui part de Thypoth^seet conduit, par un savant arti- 
fice, plus loin ou plus haut? La rude besognel outre qu'en- 
ferm^y h ce compte, dans la r6alit^, le monde moral, serait 
quelque peu bom6. J'engage ceux aupres desquels Yd peu 
pris est banni des affaires k rester chez eux s'il vient k 
pleuvoir, car le parapluie n'est qu'une assez pauvre fiction 
de Thabitacle. Parlons s^rieusement. Qu entend done M. de 
Girardin lorsqu'il taxe de pur mirage le fonctionnement des 
banques de circulation ; serai t-ce que le papier ne peut pre- 
tendre & repr^nter la monnaie metallique?Mais k ce compte, 
il faut se priver du check 1^ oil Ton voit entrer et se mouvoir 
en grand le billet k ordre, le bon du Tresor et la lettre de 
change. Ce sont 1^, en effet, k bien moins de titres que TEmis- 
sion, de purs symboles. Point ; ce n' est pas ainsi que I'enten- 
dent ceux qui prennent avec la logique de franches cou- 
dees. \oi\ky par exemple, que TEmission serait un men- 
songe parce que le billet part d'un encaisse m^tallique 
rdduit de moiti6 ou des deux tiers de ce qu'exigerait le rem- 
boursement en masse. — Qu'entend-on veritablement avec 
cette obligation, prise on ne sait oil, des'acquitter en masse? 
Est-ce que ce gros mot ecrit en travers sur le chapeau du 
paradoxe, va emp6cher la Banque de rembourser k vue les 
billets qui sont 6man6sd'elle? Essayez doncun peu. Ahl xoilk 
qu'elle paye sur Fheure. Que pretend-on, dhs lors, et 
pourquoiseplaindre? — II semble que nos forcen^s realistes 
sortent de \k le gousset bien garni, apres s'etre d6barrasses 
de ceiiQ fiction qu'on appelle des billets de banque. 

— Sans doute, fera M. de Girardin, mais ce n'est pas de 
moi seul qu'il s'agit ; je parle des nombreux creanciers de la 
Banque qui, venant i se presenter en masse, la forceraient 
par cela seul de se mettre en faillite, vu qu'elle ne peut 
payer comptant qu'une assez mince portion de sa delte. LJi, 
est le mensonge, 14 est la fiction, partant le p6ril. 

A merveille. Seulement, voici oti conduit ce singulier 
systfeme des solutions en masse. Je connais un banquier, dix 
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banquiers qui font exactement courir chaque jour, h quel- 
ques gros capitalistes de pires dangers que ceux auxqaels on 
est expose avec la Banque. Par exemple, que de nombreux 
cr^anciers s'en viennent tous ensemble reclamer leur argent, 
Yoil^ aussitdt notre banquier dans le plus grand embarras, 
vu qu'il a engag(5 par Tescompte ou autrement la majeure 
partie des capitaux qui lui ont et^remis un jour pour les faire 
valoir. Son portefeuille est bien garni sans doute, mais c'est 
d'effets de commerce d'un placement long et difficile. 
VoilJi done notre homme fort emp6ch6 par ce retrait subit et 
en masse du capital enferme chez lui. En quoi sa situation 
serait-elle meilleure que celle de la Banque? ^quitablement 
parlant, elle est pire. Le remboursement exig6 n'a, en effet, 
rien dont il puisse se plaindre, tandis que TEmission est en 
droit, tant qu'elle est bien gouvem^e, etque la Banque paye 
h bureau ouvert, de taxer d'injustice, sinon mfime de folie, 
Texigence de ses porteurs de billets, venant ainsi ensemble 
reclamer leur Aii. Et cependant le banquier ne se trouble ni 
ne chdme, sans cesse menac6 par cette ^p^ede Damocles qui 
s'appelle le retrait simultane de T^pargne d^poste dans sa 
caisse. La Banque f era de meme. D'oupeutvenircela?Levoici : 
M. deGirardin, qui parle de fiction, ne s'apergoitpas qu'il 
pose lui-mSme sa tente en pleine fiction, lorsqu'il partd'un 
remboursement en masse auquel nul ne songe. Cbacun sent 
fort bien qu'avec de telles pens^es il faudrait renoncer k tirer 
le moindre parti d'une banque de circulation, de m6me qu'il 
n'y aurait rien h attendre des chemins de fer et de la t6legra- 
phie electrique, si la moitie de Paris voulait partir ou tele- 
graphier h la meme heure. C'est li, comme en bien des cas, 
affaire par-dessus tout de services successifs et non d'exi- 
gences affluant en masse. S'il arrival t que, dans un restaurant, 
les deux cents clients qui sont h table voulussent commander 
et recevoir k la fois leur potage, ce n'est pas dix gargons qu il 
faudrait avoir ensemble sous la main, mais un nombre de 
serviteurs egal, peu s'en faut, k celui des convives. 
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Le^m^canisme des banques de circulation ou de depdt, 
ear on ae beurte partout au mSme ^cueil, repose tout en tier, 
Don sur la simultan4i(e, mais sur la succession desservi- 
ces (1). Cette loi est de plus en plus comprise du public, et 
c'est lui rendre un fort mauvais office que de le ramener, par 
un pur non-sens h cent ans en arriere de la pratique constante. 

Et le Cours forc6 en temps de crise ? — Ah 1 j'y pense. Eh 
bieni que M. de Girardin veuille bien lirQ attentiyement 
Fhistoire d^Angleterre h Tepoque ou s ^tablit le cours force, 
notamment en 1797, il y verra que ce qu'il appelle le cours 
forc6 ne fut \k que le non-remboursement des billets de 
banque, conseill^, acclam6 en masse par le Commerce de 
Londres. Ce fut le resultat d'un sublime concert. Or, qui dit 
concert, dit libre entente, mesure consentie, libra loi. Cela 
n'eut de Cours forc^ quo le nom. Aussi le billet put conti- 
nuer h fonctionner, et la Banque se maintint sur ce pied-U, 
non pas quelques jours, non pas un ou deux ans, mais vingt 
ans, ce qui marque Teffort d'une volont6 aussi grande qu'elle 
fut g6n6rale et libre. — Le meme ^lan universel s'est pro- 
duit chez nous en 1848. De Ik vient que ce pretendu Cours 
forc^ remplit en quelques jours les caisses de la Banque, k 
ce point qu elle regorge d'especes et demande gr&ce. — Ou 
sont les pertes que la Banque a ici fait subir aux porteurs de 
son papier? La peur vide un moment sa caisse, mais la raison 
vient bientdt Teraplir outre mesure. Or, quand on parle 
Banque, Credit, c'est sur le terrain de la raisox, non sur 
celui de Thypothese gratuite etdusophjsme qu'ilfaut se pla- 
cer. M. de Girardin le sait mieux que personne. 

J'ai d6 trailer avec quelque etendue un point qui revient 
souvent sous la plume d'hommes que le public regarde 
com me ses guides naturels. Si ceux qui sont pressfe 
d'envoyer k la ferraille un appareil connu simplement chez 
nous par I'impuissance du Monopole, voulaient faire atten- 

(i; Celaaete fort au long, qaoique inutilement expose, paralt-il, en 1857. 
dans la Monnaiede Banque. p. 878 et suiv. 
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tion qnk la faveur d'une conyersion partout bien accrMit^e 
les banques finissent par rejeter sur le public la plus forte 
partie de ce fardeau qu'on appelle le remboursement k vue; 
qu'il arrive ainsi, suivantque cela a ^t^ ailleurs observe, que 
tout le monde devient « le payeur constant, habituel (1)» 
des billets aux lieu et place de la Banque, ceux-1^ laisse- 
rait pour ce qu'elle vaut cette hypothese vulgaire autant 
qu'anorraale d'un payement simultan^. Rien ne conclut h 
cela des que Tescompte est bien ger6. Dans le cas contraire, 
ce n est pas TEmission qu'il faut limiter, « mais la Banque 
qu'il faut supprimer, » disait un jour fort senseraenl Rossi; 
elle raanquerait alors, en effet, aux lois primordiales du Cre- 
dit, qui defend de s'aventurer dans le champ de la mauvaise 
Marchandise, Papier ou utilit^s d'une valeur douteuse. 

Comparer le billet de banque au check, ce serait, on le voit, 
confondre deux solutions, deux modes de payements qui se 
completent, mais qui sont places h une grande distance Tun 
de Tautre. Je dis que ces substituts de la Monnaie se comple- 
tent, car le check est assez ordinairement paye en bank-notes, 
lorsqu il n'est pas appele k grossir simplement le credit en 
compte du porteur. C'est done un moyen de suppleer comme 
agent des circulations, non-seulement les especes, mais Vlt- 
mission meme. Toutefois, sile check n'operepassurTheure, 
h Tegal de la Monnaie ou de son principal auxiliaire, libera- 
tion parfaite, il a sur le billet payable k vue et au porteur ce 
double avantage, premierement qu'il repond comme la Mon- 
naie k toutes les divisions d'un marche en francs et cen- 
times, et qu'il est, d'autre part, I'instrument d un compte 
productifd'int^ret. Tandis que la Monnaie de banque, comme 
les especes elles-mfimes, est frappee de slerilite, le check 
implique la productivite en banque de la moindre epargne, 
sans nul transport ni deplacement de numeraire. 11 se lie, en 
effet, essentiellement au Compte productif d'int^r^ts. Enfin, 

,t, V. la Monnaie de Banque, 1857-1863. Paris, Guillaumin elC*, editeurs. 
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chose de grande consideration , pr^cis^ment parce que le 
check est, sauflecas de realisation, ce qui est letres petit c6te 
de son rdle> un moyen de compensation, il n'a d'autre limite 
que les aflaires m6mes, au lieu d'etre limite, comme UEmis- 
sion, par les exigences de la conversion. Autant de ventes 
soldees en checks, de lettres de change ou billets h ordre, 
bons de I'Echiquier ou du Tresor, especes ou remises vers6es 
en compte, — autant de checks qu'on est en droit de fournir 
sur le banquier debits et credit^ k due concurrence, sans em- 
ployer la plus mince partie de numeraire. Ainsi, par le 
Compte courant, dout il est F^me et Tincessant facteur, le 
check n'est pas seulement Toccasion, la cause d'une concen- 
tration plus grande de disponible, en mSme temps qu'il est 
le vehicule de Tepargne allechde parl'.interet en compte; c'est 
le dernier anneau qui relie le Comptant au Terme, la Mon- 
naie, toute la Monnaie au Credit qui lui fait face et la com- 
plete. 



Ill 



LE BILLET-CHEQUE 



Le check, comme le billet payable i vue et au porteur, 
dont on le dirait I'image renversee, procede d'unc idee 
simple. Cast ce qui fit sa fortune aux lieux d'ou il est origi- 
naire. Payable (i presentation, il se lie ainsi au Comptant, 
lient lieu de numeraire et se s^pare, comme la Monnaie elle- 
meme, de tout engagement a lerme. Qu'il soit paye ou sim- 
plement compensable, il ne tralne apres lui aucunedes infir- 
miles de la lettre de change, du billet h ordre, du bon de 
Tecbiquier, lesquels entrepreonent I'avenir bien plus que le 
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present. C'estun instrument du march^ au comptant, et nul- 
lement un mode de solution mis au service duCr^it. Parler 
de Billet-cheque k cent ou cent vingl jours emis par line 
banque, c'est introduire dans lelangage, par une assimilation 
que tout combat et repousse, une confusion qui passerait 
tdt ou tard dans ies ethoses, au grand dommage de IMduca- 
tion publique. Prenez Tidee simple, Tid^e vraie, si vous you- 
lez etre compris de chacun, et n'allez pas, sous tel ou tel 
pr^texte, de la Monnaie au Credit, melant tout, confondant 
tout quand il s'agit uniquement de numeraire, c'est-^-dire 
de Comptant k supplier. 

Le billet de banque est une chose : il libere, on Ta dit, 
comme Targent lui-meme, en passant d*une main dans 
Tautre ; — le check est une autre chose, car, s'il fait office 
de comptant, iln'est jamais qu'une solution subordonn^e k 
la reception en banque. — L'engagement de payer a terme, 
qu'on le nomme billet k inleret ou bien Billet-chique, n'est 
et ne sera jamais, comme le bon du Tresor, qu'un instru- 
ment de CrMit \ il ne saurait Stre des lors re^u au mSme titre, 
ni sur le m^me pied que le check, et j'ajoute par Ies mfemes 
personnes. Nul, en effet, en vue du Comptant indispensable, 
n'ira*prendre indifferemment. Tun pour Tautre. Ce qui 
distingue la Monnaie et ses substituts de tout le reste, c'est 
qu elle est sterile, qu'elle ne produit comme medium circu- 
lant, aucuninteret; qu'elle n'est, enfin, nullement suscep- 
tible, comme Ies artifices du Credit, de plus ou de moins. 
Elle releve du trebuchet, non du temps et de la solvabilit6 
personnelle ; voilk ce qui la rend plus que toute autre chose 
cursive, si Ton peut ainsi parler. 

L'idee du Billet-chique appartient^ M. de Girardin. Voici 
la-dessus la theorie de cet esprit si particulierement initia- 
teur. — Toute disposition payable k vue sur une caisse ou ban- 
que, qu'on Tappelle bank-note ou check, « est un mensonge 
et un p^ril » s'est ditTeminent vulgarisaleur de Tlmpdt-assu- 
rance. Cela oblige en outre Ies banques k conserver, pour 
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faire face au remboursement toujours exigible, ud fonds sans 
eroploi qui nuit plus qu'on ne croit a raccumulation desde- 
pdls ou epargnes disponibies pouvant alimenter Tescomple. 
Les banques, en effet, ne pouvant ici r6raun6rer convena- 
blement les capitaux libres, on se trouve fataieraent accule a 
Tescorapte restreint. Le Billet cheque payable h centjours de 
date, mais ne produisant aucun int^r^t au profit du preneur, 
peut faire affluer en peu de temps vers les banques une masse 
considerable de depdls, en meme temps qu'elles trouveraient 
dans ce systeme une securite entiere, qui leur permeltrait 
de reduire au chiffre le plus faible leur Reserve metallique, 
puisque le Billd-eMque ne se presenteraitau remboursement 
qu apres Tencaisseraent deseffets de commerce, h I'escomple 
desquels auraient servi les capitaux deposes en echange ou 
en retour de cet engagement. Par Ik serait notablement res- 
serre le champ d' operation du check payable h vue, lequel 
est un danger tantqu'il n'est pas devenu, comme en Angle- 
terre, k Taidedu Clearing-house, Tinstrumentpar excellence 
des compensations. Le Billet-cht'quey en degageant les ban- 
ques des encaisses storiles, leur permettrait d'elever, comme 
les Joint'Stock-banks de Londres,rinteret servi en corapte, 
non point i 2 et 3 0/0, ce qui est pourTepargne un mince 
appftt, mais au niveau de celui de la Banque de France, avec 
laquelle on serail invariableraent en 6cart de 1 0/0. Le taux 
de Tescompte ressort-il par exemple^ 9 0/0, les banques ser- 
viraient 8 0/0 aux capitaux entrepos^s chez elles. C'est ce 
qu'ontfait ailleurs les Joint-stock-banks, repeteM. de Girar- 
din; elles n'ont pas trouve de raeilleur moyen « pour rete- 
nirlesdep6ts d:ms leurs caissesw et les y attirer en quelque 
sorle par I'attrait « de I'interet le plus 61eve. » — Alors, con- 
tinue I'eminentpubliciste, « chacun devenant mrf2r^r/6*7w^/t^ 
(sic) escompteur, oil 6tait la raret^ apparente du numeraire 
succddera rapidement Tabondance r^elle. » C'est ainsi seule- 
roent que les banques de dep6t prendraient chez nous, as- 
sure-t-on, un d^veloppement egal k celui qui se voit en 
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Anglelerre, Et li-dessus, apres avoir expliqu^ comment le 
Billet'cMque se distingue du Billet a inl^rfit, en ce que le 
preneur profile, ici, de Tint^rStcouru, tandis qu ailleurs cet 
int^rSt court en compte au profit de celui qui a le premier 
jet4 dans la circulation ce check d'espece nouvelle, M. deGi- 
rardin fait voir tous les fonds de tiroir, tous les fonds de 
caisse, les encaisses individuels venant boire en banque, « h 
la coupe de Tint^rfit » le plus ^Iev6 possible, c'est-i-dire af- 
fluant en masse. D'ou Tescomple indirect et successifa uni- 
versel et rautuel, » port^, enfin, au maximum de sa puis- 
sance, avec Targent donn^ au taux le plus bas possible. 

Toute cette th^orie, dont on s'est efforc6 de mettre en re- 
lief les points essentiels, peche par plus d'un c6t6, sinon 
mSme par la base. Quel est, en effet, le fournisseur assez 
candide pour ne pas vouloir entrer en partage d'int^rdt avec 
le donneur du Billet'Chique?1H. de Girardin Ta si bien senti, 
qu'il va de lui-m6me au-devant de I'objection ; il declare 
que, dans la pratique, ce billet pourra s'am^liorer « par le 
partage h Tamiable, entre le cedant et le cessionnaire, de 
rinteret couru et de I'inler^t k count (1). » 

Ceci s'eloigne d^jh quelque peu de Tappftt sup^rieur qui 
se traduirait par 7, 8 ou 9 p. 0/0 d'int^ret, soitletaux 
moins 1 de Tescompte en banque. II se passe ici absolu- 
ment ce qui a lieu toutes les fois qu on negocie un eflet de 
commerce: le depart de Tinteret s'opere en consequence du 
temps restant h courir, Le Billet-cheque a sans doute sur le 
Billet di orQre ou la Lettre de changecet avantage, que la pro- 
vision est de tout repos ; mais, outre que rien ne ressemble 
moins aux suppleants ordinaires de la Monnaie, puisque 
c'esl li un veritable emploi produclif de revenu, ce revenu 
constitue par le depart qui s'opere forcement, une remune- 
ration notablement moindre que celle figur^e par le taux de 
Tescompte. Que devient aiors Teflet de la nouvelle machine . 

1) V. la Presse du 4 juin 1864 
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de guerre dirig^e coDtre les Coroptes courants non produc- 
tifs d'inleret de laBanque de France? Cela est mediocre sinon 
nul. Qu'on voie ce qui se passe en Angleterre, oil le check 
tout-puissant comme instrument mon6taire et coiQpeDsable 
est sans action sur la Banque h Tendroit de ces mSmes 
comptes. Tout ce qu'ont produit les Joint-stock-bancks, c'est 
d'armerla Speculation de plus puissants engins, et d'aggra- 
ver le sort du uegoce en portant au niveau des exigences de 
la Banque les conditions no uvelles et generales de rescompte. 
— Qu'est-ce d'ailleurs qu'un ecart de 1 0/ en face des pre- 
rogatives de TEmission ? Moins que rien. 
Et qu'on veuille bien le remarquer, ce n'est pas § ou 

9 0/0 qnesQT\enidi}xcdLf\ialdisponiblelesJoint'Stock-bancks 
du Royaume-Uni, quand la Banque d' Angleterre porte k 9 on 

10 le taux de son escompte. Ces dispensateurs dufonds flot- 
tant qui distribuent annee commune h Tactionnaire des di- 
videndesde hh 22 0/O,allouent generalementaudeposant un 
revenu en rapport avec le cours des fonds publics. Encore 
faut-il que les balances depassent une certaine somme, au- 
dessous de laquelle il n'y a lieu de servir en compte aucun 
interet. Telle est la regie dont ne se departent pas les ban- 
quiers jaloux de se montrer fideles k ce que M. Jules Leche- 
valier appelait un jour « le privilege de Torthodoxie finan- 
ciere. » 

II n'y a done pas lieu de compter, dans le systeme que 
caresse M. de Girardin, sur le deploiement de Tescomple 
successify mutiiel, universel. Ce n'est pas le Billet^ckigue 
qui, elargissant la passe au profit du Commerce, accumulera 
sur certains points le disponible. Objet d'un constant depart, 
ce vehicule d'un nouveau genre depiacera a Igrand'peine 
r^pargne, d'ou de maigres entrepdts de numeraire, et par 
suite d'insuffisants escomptes. Inutile d'embarrasserd'un us- 
tensile qui n'a ni Fagilite du check, ni sa puissance de vire- 
ment en compte, pas plus qu'il n'atteint h la simplicity du 
Billet iint6ret, dontil semble une mauvaise contrefa^on, — 
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inutile d'embarrasser de ce billet-cheque les voies suffisam- 
mefnt ardues de la Monnaie et du Credit. Ce n'est pas \k, on 
ne saurait trop le redire, en d^pit de Fautorit^ qui s'attache 
^ certains noms, ce qui peut frapper au coeur le privilege de 
la Banque de France, dont on pretend ainsi viser lesComptes 
courants. C'est se faire, au surplus, une idee peu exacte de 
cette attache que decroire qu'elle tienne h de tels avantages. 
Le service et le taux de Tint^rSt sont \h d'une mince consi- 
deration, etla Haute banque obeit h d'autres idees. 

Pour elle, leCompte en banque, quelles qu'en soient les 
conditions, levirement facile par suite, la respectabilite d'un 
solde cr^diteur avec so'in entretenu, c'esti-dire le Credit en 
banque se reliant au Change comme le bras tient au 
corps, dont il est un des flexibles leviers, voilJ Tobjet de 
grande consequence. C'est ainsi qu'on s'impose i tout le 
reste et qu'on domine un grand marche. Aussi, n'est-ce pas 
le systeme des D^pdts productifs d'inler^t praliqu^ partout 
alentour sur une grande echelle qui fera baisser le niveau 
de ces Comptes et forcera Thirondelle du tralic cambiste, 
dont le nid est appendu depuis soixante ans aux poiitrelles 
de la Banque, d'aller nicher ailleurs. Le jour oA cela arrive- 
rait, la Haute banque aurait perdu tout son prestige, et avec 
ce prestige sa puissance. Elle toraberait alors au niveau du 
Commerce qui part du droit coramun pour puiser en lui- 
raeme et en lui seul sa veritable force. 



— 410 — 



IV 



LE BILLET A RENTE 

Si le Billei-rhique n'est qu'uD pur artifice peu fait pour 
s^duire dans la pratique, ii n'en est pas ainsi da Billet 
productif dint^ret jour par jour, tel que le Credit lyouoais 
en a fait chez nous la premiere application. M. de Girardin, 
qu'ou peut regarder en France comme Theureux et puis- 
sant vulgarisateur de cette conception, attribuee par d'e- 
minents contemporains h M. Corvaja, en a fait vivement 
ressortir les merites depuis di}k longtemps. C'est m^me a 
son insistance que Ton doit d'avoir vu tout recemment 
le Cr^it agricole user fort h propos de cette formule vrai* 
ment sup^rieure (1). 

Le billet a interdt, e'est le compte courant en banque 
heureuseaient transforme. Cest ainsi qu'il se degage de 
tous ses perils. On voit des lors se deposer, par couches 
successives, pour dtre d^bitee ensuiteau fur et h meslure des 
legitimes exigences de Tescompte, repargnejournaliere. Si 
c'est forcer le sens des mots que de parler de check h terme 
productif ou non d'inter^t, c'est se placer, en revanche, 
sur un terrain neuf et de grande consistauce, que d'in- 
troduire dads les affaires le billet h rente. Le bon du Tre- 
sor n'est guere, sans doute, autre chose examine de pres ; 
mais, outre que Tinteret n'est point 1^ fractionne, calcuM 
d'avance de fagon k pr^venir tout debat, cet int6r6t est mo- 
bile; il se mesure chaque ann6e aux allures generates du 
march6. Enfin, cela touche au Credit public, et n'a nul trait 
au maniement de T^pargne. Les affaires ne pourraient, en 
consequence, que se bien trouver de ce nouvel am^nage- 

,1/ V. k VAppendice. 
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ment de rescoiupte. Les capitaux dits de placement joui- 
raient ainsi de la fixite d'un revenu solidement assis, et le 
taux de Tescompte, en partant de cette ferme base, ^chap- 
perait plus ais^ment aux fluctuations frequentes qui derau- 
gent et troublent le Commerce. Lorsque le Credit agricole 
emet h 3 fr. 65, soit un centime d'int^r^t par jour, de tels 
engagements, il donne, avec plus de marge et plus d'^lan, 
plus de consistance au prSt k int^r^t. Comment la Soci^t^ 
g^n^rale pour Tencouragement de Tindustrie, — elle dont 
Tesprit pratique paralt avoir saisi les avantagesde cet 
appel fait aux capilaux,ne s'approcba-t-elle, — dans ces der- 
niers temps, de ce mecanisme que pour le fausser, Tappli- 
quer h rebours? Que sign i fie ce calendrier, qui s etale comme 
un lourd Bar^me sur le titre mdme, quand il etait si naturel 
d'epargner au porteur cette vue, je devrais dire ce re- 
poussoir? II est done vrai que les hommes d'affaires d'un 
certain ordre se placeront toujours k de grandes distances 
de ce merveilleux esprit franjais qui partout procede sim- 
plement, va vite et veut voir clair 1 Quel besoin, d'ailleurs, 
d'assujettir au visa^ c'est-Ji-dire de transformer en obliga- 
tions k sept Jours de vue cet agile et merveilleux instrument 
de credit qui s appelle le Billet productif d'inl^ret ? Croit- 
on que ces visites, ces presentations obligatoires, sojent du 
gotki de tout le monde? Et si Ton ne s'adresse d tons, dans 
cette cbasse aux capitaux, k qui done s'adresse-t-on ? Cela 
est congu k Topposite de Tessence des choses, sans regarder 
au but. Pour vouloir gagner, par la,r6duction de 3 65 
i 3 fr., quelques centimes, la Soci6t6 g6n6rale a fait du le- 
yier le plus souple un instrument mediocre, qui n'offre k la 
main que peu ou point de prise (1). 



!i) L'esprit ferme et net de M. de Girardin ne pouvail tomber dans cette 
meme erreur. Aussi le \oit-on rappeler le Credit lyonnais h la double unite de 
terme et d'inleret par le bon productif de 3/65 & cent Jours de remission* 
Cela s'adapte aux evolutions de la niarchapdise dont Teflfet de commerce n'est 
cfu'un decalque. Le Credit est, comme la Monnaie, affaire d'engrenage. Et 
puis, suiyant la judicieuse remarque de Thomme a qui revient le merite de 
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Le billet productif d'inl^rdt jour par jour, sur le pied de 
3 65 par an a un r61e, une fort grand rdle k jouer en 
France. II pent 6tre h I'escorapte ce que le check est aux 
aflaires dans la Gfande-Bretagne. Si celui-ci est condamne a 
ne pas entrer de longtemps encore dans la pratique nni- 
verselle, par les raisons ci-dessus d^duites, et prises de Tetat 
du Compte en banque, le billet h interSt peut se faire, en 
attendant, sa place. C'est m^me par cette porte que le check 
feraquelque jour son entree de fa^on ii jouer un certain rdle. 
Chaque«peuple, on I'a dit, suit certaines pentes, quisont l^pour 
marquer d'un trait particulier ce qui constitue son genie. 
Le check est anglais ; il restera tel, et se cantonnera dans 
un certain monde, quoi qu'on dise et fasse, tandis que le 
billet productif d'interet fractionne a quelque chose de 
net, de fin, de rationnel, qui s'ajuste merveilleusement h 
notre esprit fran^ais. L^ est Favenir pour le plus grand essor 
de Tescompte, en ro6me temps que le plus clair profit de 
r^pargne minime. Celle-1§ constitue la masse; elle est de 
beaucoup plus riche que Tautre. — Demandez aux Chemins 
de fer oil se tiennent le plus grand nombre de leurs porteurs 
d'emprunts. Et les Omnibus, et les Gaz, d'oii tirent-ils leur 
principale force, dans ce pays k la fortune parcellaire, et 
par 1^ m^me si puissante I 

((Autant le compte courant, avec ou sdns intdrit, di- 
sions-nous vers la fin de 1857,jetant alors un regard sur 
Cavenir du aridit en France, pr^sente de dangers k cer- 
taines heures, autant le jB/Z/^^^ir^w^^, payable Ji^poque fixe, 
offre une pleine security. Dans le premier cas, il arrive un 
jour que la Sortie, par suite d'un brusque et general re- 
trait de numeraire, dominer/?w^r^^. Ici, rien de pareil. Non- 
seulement le Billet, jouant avec le Portefeuille, auquel il 



celte initiative, qui peut vouloir s'engager pour I'annee? Le capital mobilicr 
goute mediocrement ces baux d, long terme ; tandis qu'il y a « peu d'evene- 
ments, peu de crises qu'on ne puisse prevoir ou prossenilr ^ cent Jours de dis- 
tance. » (V. la Presse du 7 juin 1864.) 
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s'ajuste, les realisations se trouvent faire jourDellement face 
aux remboursements chaque jour exigibles, puisque re- 
mission est h Tencaissement ce que Yeffet ^iklBi causes 
mais comme il est, d'autre part, certain que le chiffre 
des depdts Temporte incessamment sur les retraits, Centric 
commande de tout point la sortie. D'oik une s^curite 
complete. » 

C'est ainsi qu'on peut yeritablement soulager le mon- 
nayage en banque. Ce que le billet payable & yue on au 
porteur ne peut faire, le Bon 2i cent jours productif d*in* 
t^r^t, et qui r^pond ii une r^elle ^pargne^ le fait sans 
risque aucun. 

L'on entre ainsi, encore mieux que par les depdts en 
compte productif d'interSt, dans Timmense et sAre vole de 
Tescompte universalis^, car Tescompte bien constitu^, sa- 
vamment g^r^, c'est-i-dire utilisant les ressources qu'il ren- 
contre en quelque sorte h pied d'oeuvre, c'est I'axe du Com- 
merce et de rindustrie aux appareils multiformes. 

c( Ulndustrie, rep^terons-nous comme k une autre ^poque, 
ne pent grandir, se d^ployer que \k oil le Commerce a de 
libres et fortes attaches. L'un est naturellement lid h Tautre^ 
et Ton ne grefle que sur Tarbre aux jets vigoureux. » 

En ce qui touche I'esprit d'entreprise, le Commerce est 

chez nous mal conform^ : il manque de ces fortes et larges 

assises qu'on rencontre ailleurs, notamment en Angleterre. 

Dans le syst&m^ actuel, le chapiteau, trop lourd pour une 

colonne demesur^ment longue, menace h chaque instant de 

tout Jeter k bas. C'est le trafic, des lors, qu'il faut doter 

d'un meilleur outillage avant de se lancer plus loin dans le 

champ des grandes operations ; car si le Commerce souffre, 

tout s'arr^te, et finalement c'est lui qui doit partout tracer la 

route, en m6me temps qu'il tient les chemins ouverfs. -7- A 

lui done le premier rdle, sous peine de bfttir en Fair et de 

s'aliener pour longtemps I'^pargne devoyee. — Lemanie- 

ment en grand du Bon k inleret peut beaucoup desormais en 

8 



M Mm. Ce n^oftt qu*aiasi qu'on peat faire afflaer vers Tes* 
coiBpte tou8 les capitaux en qu6te d*emploi. Sans doute, le 
check qui r^duit ailleura ^ Textr^me limite du minimuni les 
emplois de numeraire,— especes ou bank-notes, — produirait 
de tous autres effets le jour oti il opererait d'immenses com- 
pensations sur un marcb^ de quelqu'^tendue. Mais, on Ta 
dit, le fonds indispensable, Chabitudede compter en bangue, 
doit faire pour longtemps d^&ut. Et puis, qu'onnes'ytrompe 
pas, le fonctionnement en grand du Clearing-Hotue r^- 
pondait un jour dans le Royaume-Uni k de fortes exporta- 
tions m^talliques. Contrairement h ce qu'exposait nagu^re, 
dans le S^nat, H. le comte de Germiny , dont la parole, comme 
ex-gouverneur de la Banque, fut avidement recueillie, il 
ne faut pas se bercer de Fid^ que « ce syst^me economise 
Temploi du nupi^raire sans Ciloigner du pays. )» Rien de 
moins e^act. II est devenu banal, k force d'etre rep4t6 par 
tous les organes de la science ^conopique, en France comme 
en Angleterre, que tout num'^raire en exces, c^est*li-dire 
6conomis6, s'exporte. N'est<ce pas ainsi que la Grande- 
Bretagne eq est venue k reduire au plus mince avoir son 
stock m^tallique actuel 7 Done, ou le check penetre fort avant 
dans certains usages, et il d^place k Tinstant mdme une 
masse d'esp^cesqui se convertissentenlingots et vontailleurs 
chercher un raeilleur emploi ; ou bien il reste k Tetat infime, 
suivant qu'on doit s'y attendre dans un pays comme le ndtre, 
et ses effets sent presque nuls. 

Le Billet k interfil, avec des pretentions moins grandes, 
doit rendre de tous autres services. C'est le pr^alable entas- 
sement, ou mieux ram^nagement heureux des capitaux 
Jibres, aurepos et sans emploi. Mieux que le Compte courant, 
dont on se tienl g^n^ralement loin, il entr'ouvre la porte des 
banques, oil chacun, k la longue, stationnera desormais 
volontiers pour n'en plus oublier le chemin. Voili par quelle 
pente le Bon productif d'int^rfit pent conduire au Check, qui 
n'a pris possession en grand des trois royaumes, qu'aprte 



avoir YU pendant quatre-vingU ans le public anglais faire 
antichambre chez les banquiers. Qu*on ne Toabiie pas : le • 
Check date dans la Grande-Bretagne du jour seulement oix le 
Clearing-House lui donnait, avec le puissant appareil dont 
il ne peut se passer, sa raison d'etre ; cela remonle k 1784, 
tandis quelaBanque d'Angleterre, avec son immense cortege 
de banques incorporees ou non, sans parler des banquiers, 
date de plus d'un sifecle en avant. C'est ainsi qu'elle pr^c^da 
seulement d'une ann^e la Banque d'Ecosse, fond^ h Edim- 
bourg en 1695. 

Finalement, si Ton veut faire oeuTre chez nous de quelque 
ampleur, c'est sur le Billet productif d'int^ret qu'il faut raettre 
la main au plus vite. Lh est Tincorporation par excellence de 
Tepargne nationale, Tasile natural de ces petits capitaux qui 
sont chez nous la richesse m6me, car ils rendent possibles 
d'immenses affaires. A ce point de vue, rinitiative du Credit 
agricole peut etre de grande consequence, comme tout ce 
dont TEtat donne, en France, Fexemple. 

Est-ce &dire, dans cesysteme, querescomptesetrouvant 
mieux alimente de disponible, plus large, cessera d'etre accul^ 
aux crises plus ou moins factices dontle Monopole de remis- 
sion donne periodiquement le signal? Ce serait se repattre 
d'une illusion pure. Le Bon productif d'interSl ne s'agence 
pas d'ailleurs uniquement avec le maniement de Tescompte, 
c'est-i-dire avec les Evolutions de la marchandise; c'est 
Kmmense syphon dont Tun des bouts plonge dans le placer 
plus ou moins riche de Fepargne, et par lequel elle coule 
indistinctement au profit de Tesprit d'entreprise, Commerce 
ou grandes immobilisaiionsderindustrie. Deludes sollicita- 
tions en sens contraire, qui aboutissent i des hausses d'intd- 
r6t, dont Thomme du Change tire journellement le meilleur 
parti, vu qu'il est mieux placE que d'autres pour cela, on Ta 
d6ji fait voir. Le Monopole de remission, qui favorise, ici, 
la Haute banque, est une de ces forces h laquelle rien ne 
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resiste, et qui a facilement raison des meilleures cboses. Que 
sert d'am^iiorer la passe, si le goulet par 6b Yon enfre et sort 
n'est toujours qu'un ^troit passage? Le Monopole aux mains 
du traflc cambiste, c^est TassujeUissement constant du Papier 
de marchandise, c'est-i-dire deTescompte, aux exigences de 
quelques hauls barons modernes, pour lesquels seuls il n'existe 
pas de frontiferes, et qyi sont aujourd'hui, partout oh cela 
existe sur un grand pied, les maitres du march^ de Targent. 
Ceux qui le nient font nn peu Teffet de Tintelligent animal qui, 
pour se garantir du loup, plonge sa t6te dans un fourr6, 
pensant que ne pas iroir Tennemi c^est ne pas en 6tre yu et 
ne courir d^s lors aucun risque. 



L' ANTI-CREDIT OU LE CHEMIN OE TRAVERSE 



tt C'est, dist Gttaigne-Beaucoup,la gros^e 
grappe de TEspargne qui est le meilleur 
plan de tout ce paji. » partagbuii. 



Quand la route s'ouvre toute droite et large devant eux, 
•quelques hommes recherchent de pr^f^rence les petits sen- 
tiers, les chemins tortueux. C'est en confondant trop souvent 
I'enseigne avec la maison que ces gens-U passent pour des 
esprits pratiques. lis sont dans la pratique des cboses, k peu 
pr^s comme ce brave Spicier qui, sous pretexte d'un profit 
quasi nulmisen regard dequelque ennui quotidien refuserait 
un d^pdt de timbres-poste. Notre homme ne voit pas que le 
chaland apprend ainsi pour longtemps, sinon m6me pour 
toujours, le chemin de sa boutique. Aujourd'hui, c'est pour 
un timbre de 10 ou 20 c. ; demain, ce sera pour du papier 
OU pour quelque autre article. Que le chef de famille entre 
deux fois, trois fois, chez notre d^taillant, la femme suit 
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bienldt et 5*en vient augmenter, avec quelque amie ott 
quelque parenle, une clieotMe qui ne connaitra plus d'aatre 
porte. — S'il n'y a pas de petit ennemi, il n'est si petite 
af&ire qui ne puisse conduire assez loin. Tout se tient ; le 
commerce avec la vie n'est qu'une trame. 

Done, etpour revenir h ces hommes pratiques qui ont des 
yeux pour ne point voir, des mains pour tout glcber, tout 
fausser, et qui prennents^rieusement Bareme pour un maltre 
de la force de Sully ou de Turgot, on n^imagine pas ce que 
certains ont fait du billet ou Bond'int^rdt annuel k 3 fr. 65, 
spit 1 fr. pour cent jours. Sous leur main, ce leste et fin li«- 
mier de T^pargne est devenu quelque chose comme un lourd 
basset, bien plus taill^ pour la cur^ que pour la course. Cela 
s'appelle des obligations H sq^t Jours de vue productives d'in- 
terSt ft 3 p. 0/0 Fan, sans compter le tableau de chiffires mi- 
croscopiques charge de mettre en fuitc le capital tremblant I 
— Est-ce tout, du moins? Non. Voici venir, en serre-file TO- 
bligation i terme, au porteur ou ft ordre, donnant pour 
rheure un int^rSt de 4 1/2 ft 5 p. 0/0 suivant que le capita* 
liste effectue un placement de trois ft onze mois^ — pourquoi 
ce baroque onze mois? — ou suivant qu il op^re de un ft cinq 
ans. Les obligations ft cinq ans sont, en outre, munies de cou- 
pons semestriels qui se detachent. Cela semble au mieux, de 
prime-abord. Et cependant, ft quoi bon ces nouveaux et 
autres titres, si le premier est bien conform^ ? Yous pensez 
par 1ft, n'estce pas, faire affluer vers vous le Capital, que 86- 
duit et qu' attire une grande variety de choix? Mais prenez 
done garde qu'il n'est pas, ici, question d'6toffes qui flattent 
la vue ou seduisent la mode frivole. N'allezvous pas, avec 
ce systeme, qui rappelle la bigarrure de titres dont le Credit 
foncier a dtl finalement se d^barrasser, remplir de trouble 
Tftpre detenteur du capital disponible auquel on donne ainsi 
le verlige? Que ne vous rangez-vous plutdt sous les lois claires 
et simples de cette grande souveraine que courtise Tesprit 
fran^ais et qui s'appelle CUniti ? Votre libre choix n'est que 
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defiance de tous-diAim, inflrmit^. N'ayez, commerautre, 
dans Yotre bissac qu'un seul tour, mats gu*il soit bon, 

Je comprends, d'autre part, s'agissani du check dans les 
premiers temps, qu'on limite h la rigueur le maximum paja^ 
ble k vue. C'est de la prudence, vu qu'il faut marcher au 
d^but la sonde en main. Mais pourquoi etiger du titulaire 
d'un d^p6tpfoductifd'int6r6ti 4 p. 0/0 qu'il en opere in- 
tigralement le retrait « en une seule fois? » Comment ! je vous 
ai d^pos^ 20,000, 30,000 fr., produit d'une vente mobiliere 
ou d'une rentr6e soudaine, inesper^e et parce que j'ai Fem- 
ploi imm^diat du quart ou du cinquieme de cette somme, 
peut-dtre mdme besoin de beaucoup moins, voilJi que je de- 
vrai d^placer du mftme coup oet important capital tout en- 
tier I Mais c'est de la folie; aufant dire au gros capital libre : 
He tenez pas chez nous si vous ne voulez ^prouver de 
Tembarras. II est vrai que Ton ajoute immMiatement, et 
cela touche de bien pr^s k Tenfan tillage : « Apres aroir fait 
\e prdlivement qui lui est n^cessaire, il est facile au porteur 
de replacer aussitdt le surplus contre un nouveau regu. » 

On reconnatt h ce luxe d*^critures les bonnes traditions 
d'une bureaucratic paperassiere h peu pres encore sans rivale. 
N'est-il done pas infiniment plus simple de faire un echange 
de r^c^piss^s, en d^bitant aussitdt le deposant de ce re- 
trait partiel? Notez, d'ailleurs, que ces payements ne sont 
possibles qu'i sept jours de vue, absolument comme le 
remboursement des bons h inter^ts dits obligations payables 
h sept jours de la date du visa. — Si c'est ainsi qu'est com- 
pris en France le m^canisme des D^pdts en compte, on doit 
s'attendre & fournir de longuis et rudes etapes, 

A ces titres mullicolores vient se joindre tout naturelle- 
ment une variete dans le taux de I'interfet qui est prise ici, 
sans doute, pour habilet^ grande. En voyant cela, on songe 
involontairement h la diversity d'app^ts qui pent seule tenter 
le peuple des poissons aux espices nombreuses et de goftis 
differents, 2 1/2 p. 0/0, 3 p. 0/0, 4 p. 0/D, 4 1/2 et 
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5 p. 0/0 d'interdt, \o\\k bien des lignes plongeant dans Teaa 
et munies, a rintention de la carpe et du goujon, d'tin 
fragment de yermisseau ou d'un appAt plus substantiel. 
Mais ici encore, et ptiisqu'il s'agit de p6che, il semble que 
le gros du poisson ne saura plus ofi courir. Q\x*j a -t-il d'ail* 
leurs au fond de tout cela, et de quoi s*agit-il ? D'un cdt6, par 
les sommes revues en compte, on aura affaire ftrextrdme mo- 
bility de la speculation et de F^pargne, tandis qu'un peu plus 
loin c'est la fixity du capital de placement qui s'^tale. D'oil, 
deux natures de fonds, deux sortes de remunerations ou ser- 
vice d'interdt par suite. Dans le premier cas, on alloue 8, 
2 l/2p. 0/0, tandis que pour toutle restele lojer de Targent 
ressortirait & 3, 3 1/2 p. 0/0. LeBilletdonnant 3 65d'inter«t 
annuel r6pond mieux que tout autre k ess derni^res exi- 
gences. Lh ne .manquerait pas d'accourir, sans qn*il fAt 
besoin de s'embarrasser dans des p^riodes impossibles de 
onze mois ou de cinq ans, ce grand seigneur trop meoonnu 
qui s'appelle . M^ TOUT LB MONDE et que tiennent en 
fort grande estim0,sans parler des Chemins de fer^ la com- 
pagnie des Omnibus ainsi que celle du Gaz. 

Remarquons bien d'ailleurs que ce revenu de 3 65 p. 0/0, 
un peu sup^rieur k celui des obligations si gauchement em- 
pdtr^es ici dans le visa, se trouve en ^quilibre avec le taux 
moyen de rint^ret sur un grand march^. D'un edte c'est la 
Rente qui donne 4 1/4 environ, tandis que lebon du Tr6sor 
flotte entre 3 et 4 p. (J/0; ptus loin c est Veraprunt des 
Chemins de fer dont le taux r^el depasse commun^ment 
5 p. 0/0, tandis que Fint^r^t en cours d'escompte se rap- 
proche de 6 dans ces derniers temps. C'est done Ik quelque 
chose comme un moyen terme : ni trop haut, de fagon k 
laisser au gain des grandes compagnies une suffisante 
marge, ni trop bas, ce qui constilue une s6rieuse amorce. Ce 
revenu parcellaire et qui est attributif d'autant de centimes 
qu'on comptede jours, se lie, en outre, au fractionnement 
infime de la Monnaie et des Affaires. Tout cela se tient et 
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doit marcher ensemble par un mouvemeni de masse qoi 
montre que le succes est ici et non ailleurs. lii o\x Tous se 
rendent par un ^lan commun, irresistible, 1^ est le filon par- 
ticulierement riche de cette mine qu'on uomme TEpai^ne et 
que le credit visite sans cesse. 

Trois seules choses semblent, ici , douses de quelque consis- 
tance, soit dans le pr^en t, soit qu on plonge un peuavant dans 
Tavenir. C'est d'abord le Bon k cent jours productif d'interet, 
billet qui est comme le relayeur naturel et puissant de TE- 
missioD en banque ; — plus loin, c'est le Check, instrumeut 
n^cessaire des comptes productifs dinteret, et compensateur 
toujours en haleine, pour la plus grande ^conomie du nu- 
meraire ; — le Billet de banque, enfm, ce substitut actif, de 
plus en plus accredit^, des especes demesur^ment lourdes. — 
au-dessus et en dehors de cela, qu j a-t-il? Moins que rien. 
On flotte dans Tair, on habite cette region des nuages oJ!ire- 
fusera de vous suivre le peuple le plus net, le plus precis^ 
le moins ami de la haute fantaisie qui soit au monde. 



CHAPITRE VI 



MONOPOLE ET CONCURRENCE 



LIS D0CT0RALE8 



ff — Ariitoto Mt on sot, dit moo oocl« Tobi«. 

— Je n'aurais ot^ le dtr«, r^pUqaa moa p^rc. 

— Eh bien! je le dit, moi, rtprit mon onete Tobie. » 

STUUfI* 



J'ai peu de respect, je FAvoue, pour ce qui ne r&iste pas, 
dans la region scientifique comme ailleurs, au tr^buchet de 
la raison. Les grands noms m'imposent ; mais quelle que 
soil la hauteur du pi^destal sur lequel sont months, de 
nos jours, les nouveaux maltres des sentences, la raison 
me semble habiler encore plus haut. C'est done h elle que je 
m'adresse de preference, sans que rien me trouble ni m'ar- 
r6ie. *— Les bl^s sont mArs, d'ailleurs, ct le temps presse. 

Yoyez, par exemple, quels singuliers oracles fait entendre 
Rossi lorsque, voulant se faire le d^fenseur du monopole de 
TEmission, il aborde le terrain de la Concurrence. Tout ce 
qu'ildit h celte occasion fait pAmer d'aise, je ne Tignorepas, 
M. Wolowski ; mais le lecteur sera pent Stre ici d'un autre 
sentiment que cet honorable maltre. 
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« La Concurrence, remarque Rossi, est k peu d^excepiions 
pres, un levier puissant, n^cessaire dans la production pro- 
prement dite, lorsqu'il s'agit d'obtenir une plus grande 
quantity de produits ou de meilleurs produiis, ou les memes 
produiU k meilleur compte. Mais une banque, k propre- 
ment parler, ne produttpas. La Banque n'cst qu'un garant, 
un debiteur fidfele, solvable, toujours pret k payer. » 

Une banque ne produit paSy c'est vrai ; mais la charrue, 
le metier Jacquart ne produisent pas davantage ; d'oti sans 
doute cette consequence, qu'il est permis de constituer en 
monopole le fonctionnement de ces utiles instruments. 
Qu'en pense Thonorable professeur du Conservatoire des arts 
et metiers ? Croit-il, par exemple, que si le metier k bras eAt 
6X& convert par le privilege dans les mains d'un exploitant 
fort de son antique possession, Jacquart ftd ais^ment 
parvenu k detrdner au grand profit de Tindustrie et des con- 
^ommateurs cetappareil? Et la charrue de nos peres, croi- 
ra-ton qu'elle ne se ftit pas impos6e de toute eternity k TA- 
griculture si quelques monopoleurs clair-seraes avaient vu 
dans I'adoption d'un meilleur systeme une menace pour leur 
'Industrie au point de rue de la Concurrence? Ce sont Ik, en 
efTet, pour parler le langage de Rossi, des instruments qui, 
(( k proproprement parler, » ne produisent pas. Cela vietft 
sans doute en aide k la production, et sous ce rapport ces 
instruments se confondent avec la banque d'Eraission, la- 
quelle faisant circuler les credits du Commerce et par lamise 
en mouvement de ces credits, la Marchandise, puis par le 
d^bit de celle-ci, le travail del'homme « seconde, comme le 
dit un peu plus loin le maltre Eminent, la production natio- 
nale d'une maniere indirecte en aidant au mouvement et 
aux combinaisons diverses du capital producteur. » 

C'etait vraiment la peine de poser de telles premisses pour 
arriver k cette conclusion I — Notez d'ailleurs que le rai- 
sonnement de Rossi n'est pas moins k Tadresse du simple 
banquierescompteurque de la^Banque.-«-NeseliTre-t-6A pas, 
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dans les deux Cas, iil'aebat d'un papier qui denentla souroe, 
Toccasion d'un Mn^fice? L'escompteur n'est-il pas, d'aotie 
part, absolument comma la Banque au cours de remission « k 
garant » de ce papier, c'est^^ii dire un d^biteur fidele « tou- 
jours prSt h payer ? » Ce sont deux entrepreneurs qui 86 li- 
vrent conjointement sur le terrain de l*Escompte k la m6me 
iodustrie. La seule difference, c'ost que Tun habite un re^ 
de^cbauss^ assez obscur, tandis que Tautre occupe le pre-* 
mier, ou brillent Tor t la lumiere. Mais si Tun est un in* 
dustriel, un producteur louant au plus haut prix possible 
seis services au Commerce, la Banque d*6mission rejire da 
-service identique qu'ellerend h son tourun salaire tout aussi 
legitime, tout aussi reli6 h la production g^n^rale que Tes^ 
compteur. L'instrument est de trempe sup^rieure, voili 
tout ; mais, ici comme lit, c'est le Credit qui op^re et qui est 
en jeu. 

A quoi r^pond, des lors, dans le maniement de TEscompte 
Tid^ d'un monopole ? S'il est vrai que la Concurrence est un 
levier puissant et nicessaire, pourquoi 8*affranchir ici de 
cette loi ? Qu'on en donne une boune raison ; car dire qu'une 
banque d'^mission ne produit pas, ^ proprement parler, et 
qu'elle ^chappe ainsi k la loi generate des affaires, ce n'est 
absolument rien dire. 

Autre magnifique adage avec soin recueilli, mis en relirf 
par Thonorable auteur de la Question des banques. C'est tou- 
jours Rossi qui parle : 

« line banque, bien qu'elle n'ait point de rivales, n'a nw- 
cun intMt h refuser, conlre de bonnes valeurs, remission 
d'un morceau de papier qui lui coilte 4 ou 5 d^cimes et lui 
rapporte 3 ou 4 pour 100 au moins. » 

Mais si ce groupe d'exploitants que Ton sait et qui dispose 
d'un riche privilege n'a aucun inter6t, comme on le pretend, 
k refuser ses services, — these qui veut Atre de pres exami* 
n6e, — qui done croira qu'ici eomme partout on n'inclin^ 
pas k y mettre, dans I'occasion, un prix.excessif? Gar t'esl 
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sur cette pente fatale que glisse tout monopole, outre que k 
question doit Stre ramende k ses y^ritables termes. Voili 
done une grande compagnie qui reste juge dans sa propre 
cause, suiTant que cela a ^t^ observe et qui n'a rien a 
craindre des forces rivales. Arm^e d*un pouYoir exception- 
nel sans homes, elle pent aller jusqu'ii I'extrSme limite de la 
cherts, k certaines heures, et elle n'userait point de cette 
latitude? Mais c'est 1^ une fondation d'essence supirieure, 
sinon m6me divine, k ce compte, et les statuts sont de trop. 
— Est-ce \k ce qu'a youIu dire Rossi ; car c>st jusque li 
qu*il faut s'avancer dans Flndustrie, lorsqu'on pretend d^^ 
cliner Taction de ce frein salutaire qu'on appelle la Concur- 
rence^ et qui n*est partout indistinctement que le juste de- 
part du profit et de la peine.* 

Ainsi, il existe en France une institution priv^ qui ne 
relive que d'elle-mdme, reste sans rivale et ne compte ni 
avec le droit commun ni avec Fintdrdt particulier. Ce mono- 
pole transporte et fait circuler au prix qui lui convient ces 
colis d'espece particuii^re qu'on nomme les engagements da 
Commerce, et qu'un heureux artifice transforme, sous la 
main de la Banque, en numeraire apres avoir 6\6 jusque li 
de simples obligations k terme. Cela se fait, de par un poa- 
voir quasi royal, supreme, sans rival et sans contrdle. — Que 
parlez-vous, ici, de gouvemeur comme garde-frein en titre? 
Qu'esl-ce qu'un tel pouvoir, d*oi)ivient-il, en quoi les limites 
du taux de Tint^r^t, le choix, Texclusion de tel outel papier 
peuvent-ils le regarder ? Son rdle est de veiller It ce que la 
Banque respecte ses statuts, c'est«&-dire qu'elle rende fide- 
lement ses comptes, tienne reguli^rement seslivres, de mSme 
que ses assemblies, et qu'elle ne pr6varique pas, soiten faisant 
toute autre chose que TEscompte, soit en abusant de re- 
mission qui pourrait £tre faite k decouvert. Hoyennant qu'on 
observe ces parties diverses du programme, le gouverneur 
n'a pas plus d'autorit6 sur la fixation du taux de TEscompte 
on to choix du Papier que le dernier des actionnaires. -^ 



Detnandez plutdt h ceux qui, conQants dans de rares apti-* 
tudes, ont cm de bonne foi pouvoir li quelque chose et qui 
ont eu hAte d'aller porter ailleurs leur influence avec leurs 
coDseils. Le contrdle est done nul au point de Tue des ga* 
ranties que r^clamerait Tint^rStpriv^; ce dernier manque de 
protection suffisante, efficace et fe seul gouverneur & craindre, 
Tuoique frein, c'est \h^ ici comme partout, la Concurrence^ 
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l'aiguillon de la concurrence 



Le jour oii la Banque de Bordeaux s'occupait de faire re- 
nouveler son privil^e, — c'^tait aux environs de 1846, — 
un grand nombre de commerfants notables de cette place 
traduisaient leur m^contentement, h Tendroit du Monopole 
pres d'expirer, par Toffre de constituer une nouTelle compa- 
gnie. lis esp^raient que cela r^pondrait mieux aux justes 
exigences du traflc local. Lafixiti^derescomptea 5 pour 100, 
pendant une trop longue p^riode, figurait notamment en tftte 
des griefs articul^s contre la Banque arrivee ici k fin de bail. 
La querelle s'^hauffant, les plaintes grossissant, les Merits se 
croisant en tout sens dans le public, Tefiroi gagne bientdt le 
Monopole tout branlant, si bien qn'h la veille du jour oi!i 
devaient se discuter, h la tribune de la Chambre, les droits 
de la compagnie & une prochaine prorogation, la Banque de 
Bordeaux avail cru prudent de se departir de Tantique et 
immuable fixite du taux de Tescompte. On put la voir, enfin, 
dans la crainte de fournir des armes h ceux qui voulaient la 
supplanter, abaisser de 5 ^ 4 pour 100 le taux de rescompte 
reste jusque Ih invariable et ferme sur le roc de Tinsou- 
ciance ou de VAprete mercantile. — Ecoutons comment 
parle, a ce propos, I'interSt g^n^ral du commerce. 

« II fallait notre concurrence et les lois que nous nous 



iiaposions, remarqtiMt, en 1847, leii auteurs da m^moire 
public au nom de la Compagnie qui aspirait k reeueillir ce 
riche heritage, pour ouvrir les yeux k radministration de la 
Banque. Ce n'est que le 1*' fdvrjer 1846, lorsque notre So- 
ciiU a iti formie, lorsque ses del^gu^s partaient pour 
Paris, lorsqu'enfin la Banque de Bordeaux a vu surgir une 
RIYALE dont la persistance ne laisse pas d'ebranler la s^cu- 
rit6 qu elle aflfecte encore ; ce n'est qu'alors, disons-nous, 
qu'elle a fait violence i ses id^es, h ses calculs, k ses exi- 
gences, en rdduisant enfin d 4 pour 100 le taux de son 
escompie sur Bordeaux. Mais cette persistance heroique k 
maintenir, pendant 28 ans, Tescompte k 5 pour 100 avait 
des con^^qyences radicalement contraires au but pour lequel 
elle avait ^t^ fondee. )> 

Voili comment Tint^r^t particulier est un pauvre stimu- 
lant, aussi bien qu'un inutile frein; voili comment rhistoire 
fait justice, k Tocoasion, des pr^tendus arrets de la science. 
Qu'elle s'appelle Rossi ou Locke, Bentham ou Turgot, fa 
science qui meconnatt Tautorit^, ou mieux la logique de cer- 
tains faits, n'est pas plus le flambeau qui nous ^claire que le 
vide au sein de Tespace n'est un point d'appui. Montr ez^ 
moi patte blanche, dirai-je k ces hommes 6miuents qui, 
pour avoir beaucoup appris, beaucoup etudi6 certains 
aspects du savoir humain, se croient le droit de dire tout ce 
qui leur vient k Tesprit ; montrez-moi sur ces nouvelles de- 
cretales le cachet empreint de laraison, elje comprendrai 
qu on laisse passer, comme on fait de toute monnaie de bon 
aloi, Tavisdes maltres. — Hors de \k, nul nesauraitvous re- 
connaltre ; vous descendez, du haul d'un fort grand nom 
sans doute, dans ce milieu vulgaire, indescriplible, oil tous 
se heurtent et se valent, d'oii la virile se d^gage comme elle 
pent du sein de Terreur. Celle-ci, comme toujours, est k la 
science ce que sont a Torganisme les germes ou les 41^ments 
tenus en suspension. 

Maintenant et d' autre part, peut-on dire d'une banque en 



possession du privilege de V^missiofl, qu^elle &*a anetm in^' 
\Ml k refaser, « contre de bonnes valeors, » la mise dehors, 
d'uD Papier qui » s'il lui eo^lte infiniment peti, luirapporte 
beauooup et ajoute notabletnent h ses profits? Ceci n*est pas 
plus vrai que le reste, et monlre simplement qu'on se faitdes 
^l^ments constitutifs de certains monopoles la plus fausse 
id^e. Rossi, descendant au fond de la pratique et sondant 
les foils, aurait yu Ics choses d*un autre oeil. Toici oe que 
la science pure n'a pas aper^u. 



II 



l'indiistiue du change et le ghoix du papier 



« Appelez-Toa> cm gcos-U ignornis? 
Comment dyable! lis tyreroyent de I'huyle 
d'nng mar. » rabuaiii. 



PrenoQS la Banque de France, au lieti de cette g^n^ralite 
vague qui s'appelle une banque d'^mission et dont Tanalyse, 
avec son scalpel, met imparfaitement k nu les organes. Yoil^ 
une banque fortement ^tablie qui compte, par exemple, 
dans son Conseil de regence de grandes maisons de Haute 
banque, auxquelles on niftira infailliblement si Ton s'avance 
li sur le terrain du Change ou sur celui des D4p6ts produc- 
lifs d'inter^t. Que la Banque de France entre dans )a voie du 
Comptoird'escomple, et voila aussitdt Tindustrie de ces fift- 
yes dynasties de Haute banque frappee au coeur. Avec le 
Cpmptoir, ce ne sera, h tout prendre, qu'un rival deplus qui 
entre en ligne ; mais la Banque arm^e de FEmission c'est 
tovite autre chose. Sansparler de la notori^t^ grande, Tinsti- 
tutioa ne connalt ici d'autres homes que les besoins et la 
puissance de faire. Comment croirequ auseiudece Conseil de 
regence on laisse la Banque chasser ainsi sur les terres des di-^ 
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recteus en titie? De bonne foi, esl^ Tosage qoe le serviteur 
profile de son libie accte k rinliriear pour mettre ii contri- 
bution la garde-robe du maltre, et qa'il se vetisse h ses 
d^pens 7 Quels que soiebt les d&irs et le bon vouloir, les 
fonctionnaires de la Banque devront done s'abstenir de &ire 
toutce quipeut nuire aux maisons de Haute banque large- 
ment repr^nt^ dans le Conseil de regence. On refusera, 
quoi qu'ait pu dire en son temps Rossi, on refusera le papier 
d*une certaine provenance, c'est-ji-dire que la Banque, lais- 
sant k r^cart le Change qu'elle abandonne, ainsi qu il a ^te 
dit, aux grands sp^culateurs dont le commerce de marchao- 
dises devient ihs lors tributaire, s'abstiendra d'^changer, en 
cours d'^mission, son proprc billet contre des effets d'une 
solidity parfaite. Elle obeit, on le Toit, aux lois de conser- 
vation ci-dessus expos^ k propos de TinterSt en compte. 
Le Monopole n'a pas deux famous d'agir. 

Quant k r^p^ter avec Rossi qu une banque, « mSme 
unique, n'a aucun int^r&t » k exag^rer le taux de I'escompte, 
il faut renvoyer ces sornettes au jugement de Fapprenti de- 
taillant qui voit par une pratique constante que tout com- 
mer^ant, pouvant abuser, abuse. Des qu il detient seul une 
marchandise, il fixera, en consequence, ses prix le plus 
haut possible. Pourquoi la Banque, investie d'tin mono* 
pole, agirait-elle autrement ? Pourquoi ce moulin unique, 
plac6 sur Tunique cours d'eau de FEmission, irait-il 
debiter k prix reduit des services de mouture que tout 
un pays reclame et dont il ne saurait se passer? — L'E- 
mission, fait*on observer, ne coAte rien ; pourquoi refuse- 
rait-on dfes lors de T^lendre \k aussi loin que Texigent les 
n^cessit^s du n^goce ? S'il y a s6curit6 complete, cela ne se 
comprendrait pas — Fortbien : et Feau qui s'^chappe parle 
d^versoir, sans qu'elle profite Ji personne, que co6te-t-elle? 
comment Temployer avec celle paire de meules pauvrement 
construites, et qu'un ^troit chenal suffit k mettre en jeu, 
\k oil la passe, en devenaut plus large, ferait mouvoir un ap- 



pareil double ou triple ? Tenez, hommes de science pore, 
qui, pour trop regarder en haut, comme rastrologae de b 
fable, doDDez souveni du nez en terre, vous oubliez ce qae 
peut 6tre une institution qui pose, comme la Banqne de 
France, sa tSte sur Toreiller du privilege. Le Monopole est 
toujours et partout cet ouvrier qui, pouvant gagner 10 fr. 
en ^levant ses prix et r^duisant & 6 ou 8 beures sa joum^ 
de travail, preferera prendre moins de peine, le profit res- 
tant le mSme. Est-ce que la fianque, h une 6poque, n'a pas 
vu dans r^tablissement d'un certain nombre de succursales 
un embarras ou mieux un danger? Lisez, parcourez ses 
comptes rendus; etcependantce son tees mSmes succursales 
qui firent, de nos jours, sa fortune. Yoyez si en 1844 elle 
n'escompte pas h 4 pour 100, au lieu d'abaisser an taux ge- 
neral de la place le prix de ses services, jusque-t& qu'elle 
d^nonce la concurrence que lui font les banquiersll 

L'bistoire de tout monopole n'est que tranquille exploita- 
tion, puissance fatalement born^e. II faut Ji chacun Taiguillon 
des forts, sinon le progrfes s'arr^te. C'est rendre un mauvais 
service h xertains noms illustres que de mettre en relief, 
comme le fait Thonorable M. Wolowski pour la plus grande 
gloire de Rossi, de tels paradoxes. 

Qu'on dise d'ailleurs comment il se peut £aire qu'aux ^po- 
ques de crise intense marquees par la bausse exag^r^e de 
Tescompte, la Banque realise des b^n^fices sup^rieurs )i ceux 
recueillis en temps ordinaire. Ou elle fait payer le louage du 
numeraire ce qu'il cotite, en se contentant, comme toujours, 
d'un gain modeste, — et la marge de ses profits ne saurait 
s'etendre plus loin qu'auparavant ; ou elle exagere le codt de 
ce genre de service, — et je comprends alors de plus grands 
b^n^fices. Plus les prix sont tehdus, 61ev^s, moins le cercle 
des achats a chance de s'^lendre ; d'oti pour le Commerce 
des profits moindres puisqu'ils sont moins nombreux. La 
Banque v6rifie la loi inverse : plus ses prix sont ^Iev6s ei 
plus elle gagne ; done elle se recupere par Texag^ration des 



ftfif , de M ^ae l«i Ciit perdre le nombre tiN)p f estfeint de se$ 
elieots. AiQsi« elle vend beaueoup plus cher que ne le com* 
porta r^Ut da march& Mais comme elle ne craint pas d'etre 
ramente par la Concurrence h plus de moderation et de jus-* 
tice. elle fait impun^ment ce qu'elle veut. En d'autrea 
termes, c'est le cas de r^p^ter avec un savant lord qui faisait 
le fXQcibs k I'ancieo statut sur les cer^ales, que le Monopole 
«( est p^re de cherts, de raret4, » c'est.-k-dire d^insuffisance 
et de gdne, sauf k constituer largement en benefice ceux 
qui Fexploitent 

Yoici, danslenombre de ces nouvelles sentences, quelque 
cbose qui semble plus serieux. 
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LB COUTEAU SANS MANCHE OU LA PRETENDUE LIBEBTE DES BANQUES 

Partant de cette theorie qui portait un jour Tillustre Ro- 
bert Peel k scinder la Banque d'Angleterre en deux departe • 
ments, celui deTEmission etcelui des Operations de banque, 
M* Wolowski s'exprime ainsi dans son livre de la Question 
des bangues : 

a Nous sofnmes le partisan decide de la liberU des ban- 
ques dans le cercle d'action qui leur est naturellement de- 
Tolu ; mais noqs ne eonfondons point avec des attributions 
varices et f^condes qne fonction d'un ordre different qui ne 
se rattache que par occasion \ T institution des banques; 
nous voulons parler de la fabrication de la Monnaie de pa- 
pier destin^e k supprimer dans une proportion plus ou 
BQoins forte le mecanisme mitallique de la circulation, 
Ces singulierement rapetisser la question du Credit que de 
ne I'envisager qu i ce point de vue secondaire et restreint... 
Ce n'est pas au billet de banque que TAngleterre doit le 



d^veloppemefit f^oent de sei plus belief institutiong ^ 

credit. j> 

Cest de 1^ que part Vaneien ptofesseur de l^gislatioQ ia« 
dustfielle pour conclure au Monopole de r^miasion sous 
couleur « d'unit^ » de Honnaie de banque ou billets paya- 
bles k vue et au porteur. 

Que Dotre honorable collegue de la Soci^t^ d'^onomie 
politique nous permette de le lui dire, mais ce qu'on vient 
de lire n'est rien moins que scientifique. II n'est pas une 
ligne, dans ce qu'il ecrit li, qui ne depose de la plus par- 
faite ignorance de Thistoire des banques de circulation, de 
Foubli de ce m^canisme ainsi que du rdie qu'il est appel6 k 
remplir dans le va-et-vient des produits et des services. 

Historiquement, qu'est*ce qu'une tb^orie qui s6pare de 
rEscompte le perfectionnement introduitun jour dans ce m6' 
canisme par rhomme de g^uie qui mit le premier en circula** 
tioQ la Lank-note anglaise 7 C'est k peu pr^s aussi rationnel 
que si, \e jour oil Ton rempla^ait la pierre k fusil par la cap- 
sule pourvue d'un fulminate k Taction vive et sftre, on avait 
cru no pouvoir plus ranger le fusil parmi les armes k feu. Si 
rhonoral)le M. Wolowski ^taitplus vers^ dans le fonctionne- 
ment de TEscompte, il comprendrait que remission n'est Ik 
qu'un perfectionnement qui arme les banques d'une puis- 
sance plus grande, ou formule sup^rieure. Avant Paterson, 
I'illuslre crSateur de ce nouveau mode de circulation des 
credits, et par les crMits de la Marchandise, on donnait son 
argent centre des eifets de commerce qu'achetaient et dont 
faisaienc un grand trafic les banquiers de la Cil6, Le jour ou 
la Banque d'Angleterre fut fondee, — sans nul privilege, 
qu on le remarque, ou investiture d'un monopole quelcon- 
que (1), — elle se trouva en mesure d'acheter ce* meme pa- 
pier du n^goce, soit avec des especes, soit avec son propre 

(4) Gette fondation date, on le sait de 1694, mais robtentlon du monopole est 
poslerieure, et part de 1708. Paterson avail alors quitle la Banque. 
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papier remboursable k vue et au porteur. Cest done toujour^ 
et partout Tescompte qui fonctionoe, de mSme que le fusil, 
qa*il soit h pierre ou h percussion, k balle conique et canon 
THji portant k 500 metres, ou k chaise de plomb ordinaire, 
n'en est pas moins pour cela un fusil. U porte plus ou moins 
loin, YOilk lout. A SOD exemple, FEscompte, armSde la bank- 
note, va infinimeot plus haut que Fachat des effets de com- 
merce argent en main, puisque cet escompte, en ^conomi- 
sant les espfeces, revient moins cher. Cela se touche en 
quelque sorte avec la main. 

Si Fhonorable ^crivain que je combats ici, avec I'assa- 
rance que donne une soigneuse ^tude de certains sujets, ^tait 
plus p^n^tr^ de cette id^e, qui est la veritable donn^e scien- 
tifique et historique, il ne s'engagerait pas, comme il le fait, 
dans un syst^me qu*on pent qualifier de pure abstraction. 
Gela va, en effet, k decapiter FEscompte, en le privant d'un 
avantage d*essence merveilleuse, car il en decuple la force 
et lesmoyens (1). 

Que Fon dise qu'avec F^mission libre de la Monnaie de 
papier, prenant sans beaucoup de peine la place et le rdle 
des esp^ces, on fait courir aux affaires des aventures et des 
risques auxquels, dans Tautre systeme, le public ne serait 
pas expose ; je comprends Fobjection, quelque facile qu il 
soit de donner I&*dessus une pleine s^curit^. Hais declarer, 
comme le fait M. Wolowski, qu'on est partisan « de la li- 
berty des banques dans le cercle d'action qui leur est natu- 
rellement devolu, » en ajoutant qu'on ne saurait confondre, 
avec leurs attributions variies, — lesquelles done ? Car il ne 
s'agit, ici, que de FEscompte (2) ; — « une fonction d'un 
ordre diffirent qui ne se rattache que par bcCASiON k 



(1) V. Sl VAp)^end'tce Toplnion de Berenger qui se rendait parfaitemenl 
compte de cela en I'an X. Cela est fort au long expose dans la Monnaie de 
Banque objet d'un rapport fait k Tlnstitut par M. H. Passy. 

^9) L'auieur se lient, suivant que cela lui estBSsez ordinaire, dans le vide et le 
vague, slnon m^me rinsaisissable: c'est un reproche qu'on lui adeja fait. 
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I'iiistitution des banques (la fabrication de la monnaie de 
papier destinee k ^conomiser Temploi des especes) ; » s'expri- 
mer ainsi, ce n'estpas, comme lecroit rhonorable ^criyain, 
se rallier avec Tesprit fran^ais h Cunili paissaate, mais biea 
plutdt vouloir inoculer k tout un peuple le virus de la m^ 
taphjsique d'Outre-Rhin. Cela s'est traduit, on le sait, dans 
ces Etats microscopiques en une affreuse marquetterie i 
Fendroit de la Monnaie et de la langue» vice dont le railway 
modeme triomphe malais^ment. 

Nod, Fescompte normal ne se separe pas plus de TEmis- 
sion que des Depdts productifs d'int^r^t. Ceux qui ne le 
comprennent pas, ceux*l& qui voient dans le monnayage en 
banque un simple accident ou mieux un appendice qui vien- 
drait se rattacher k elles « par occasion, » ceux-lji, il faut 
oser le dire, se couvrit-on de noms encore plus grands que 
ceux de Robert Peel et de Rossi, ceux-lii n'entendent rien 
au m^canisme de TEscompte. lis appartiennent k ce groupe 
assez nombreux d'esprits plus ing^nieux que solides qui 
font de la theorie « par occasion » sur tel sujet donn6, mais 
que r^tude et Tobservation, pour ne parler que de ce qui se 
peat acqu^rir, n'ont pas suffisamment ^ifi^s. Lorsque 
I'honorable M. Wolowski proclame remission en cours d'es- 
compte, « un point de vue secondaire et restreint, » dont la 
preoccupation tend k rapetisser la question du Credit, T;*estlui 
et lui seul qui raccourcit, comme k plaisir, le levier que la 
Science metlait un jour aux mains du N6goce, dans Fint^ret 
del'^change. Separer ainsi , dans la pratique, ceque, parun 
artifice de facture sup^rieure, la raison a uni a tout jamais au 
point de vue des circulations plus vives, plus puissantes, me 
paralt k peu pres aussi rationnel que si Ton pretendait res- 
treindre k quelque grande artere, dans le parcours d'un 
m6me pays sillonne par de nombreux railways, Tusage de la 
locomotive el de son tender. Raisonnant, k Tendroit des che- 
mins de fer am^ricains et autreS; comme le fait Tauteur de 
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h Question des bangueif rhomme h TuDique moteur di* 
rait: 

(I Je sais partisan sincere du railway dans le cercle d'ac- 
tion qui lui est naturellement d^volu ; mais je ne saurais 
confondre atec des attributions f^eondes et varices une fonc* 
tion d*ordre different, qui ne se rattache que par occasion i 
cette invention moderne. J*entends parler de Tid^e que Ton 
aurait de remplaoer partout les proc^d^s ordinaires de loco* 
motion par Tusage en grand de la yapeur qu'on ferait ici in- 
separable du railway. Cost singuli^rement rapetisser la ques- 
tion des circulations et des transports de marchandises que 
de Tentisager k ce point de vue secondaire et restrefnt du 
libre usage des locomotives. Outre que le mode am^ricain, par 
la traction ordinaire, montrequela vapeurn*est point li 
un auxiliaire indispensable, les routes vicinales et antres 
tiennent dans les affaires une place autrement importante que 
le railway arm^ de sa machine ; elles n'offrent pas, k beau- 
coup pr^s d'ailleurs, les mdmes dangers 

» Usez du rail librement, mais quant k laisser dans tos 
mains la puissante machine, que vous dites en 6tre ins^ 
parable, cela ne saurait Stre. — Cependant, ferait Thomme 
de rindustrie, la vapeur, au point de vue du parti qu on 
en salt tirer pour une locomotion plus prompte, fait partie 
de cet appareil puissant qu'on appelle un cbemin de fer : 
Tun implique Fautre. A quoi pent r^pondre, dans Tordre des 
grands perfectionnements, le rail priv^ de sa locomotive et 
sur lequel glisserait, par les moyens de traction ordinaire un 
nombre assez born6 de wagons? — • Chansons 1 repart I'autre, 
qui persiste i fourrer Tidee avec le moteur sous clef. Le rail 
est une chose, etla machine aid^e de la vapeur ^ une autre ; 
celle-ci n'estnullement indispensable. Sans doute, on va plus 
vite et plus loin dans ce systeme, outre qu'on deplace du 
m^me coup une quantite de marchandises infiniment plus 
grande ; mais laisser se g^neraliser le railway par Tusage 
constant de la vapeur est chose grave, Le plus sage est d*y 
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mettre des restrictions, puisque aussi bien on peutfaire au« 
trement. » 

Cela revienty on le voit, h supprimer dans une large me- 
sure des perfectionnements que chacun estime fort haut. 
Cette main mise sur la partie remarquablemenl pr^cieuse 
d'un puissant outillage ^quivaut h TinterdicUon de Tappareil 
lui-mtoe. N'est-ce pas d'aillours ainsi qu'on fausse Tid^e de 
Tinvenleur , puisqu'on s^pare , h proprement parler ce 
que le g^nie de rhomme avnit congu de toutes pieces et 
heureusement assemble* 

Lee banques d'Etnission sont un riohe m^caniame oonsti- 
tue en vuedeTEscompte. G'estaidsi qu'On peut aetilement 
debiter en grand, raieux que dans Tautre systeme, les ser- 
Yices de la Monnaie. S^parer, comme le fit un jbut Robert 
Peel, les Operations de banque de remission poiir en faife 
deux d^partements distincts ou comprendre, comtne le fait 
M. Wolowski, FEscompte k I'^cart de ce taoyen puissatit, c'edt 
revenir en arriere, c'est scinder le merveilleux instrument 
des banques de circulation, c'est se prirer enfin d'une force 
dont on mesure imparfaitement Tutilite. 

Rien ne montre mieux, d'ailleurs, combien le m^rite de 
cet organisme est peu compris comtne d'entdtidre rep6ter h 
tout propos que « la puissance tirtuelle du Gr^ii est bieh 
autrement energique que la fabrication de quelques cen*- 
taines de millions de billets pouvant faire office de mon- 
naie (1) ; » et ailleurs que c< ce n'est pas au billet de 
banque que TAngleterre doit le d^Yeloppement recent de sea 



(1) V. la Question des Banques, p. 99 etai7. — Lorsqu'on cite, suivant que le 
spiriluel auleurde Figaro en fit un jour la remarque, il faut citer juste. De 
meme iorsqu'on fait des ch'iffres, il faut chiffrer exactement: Si M. Wolowski 
avaitbien voulucalculeravec soin, — soit en partant de fecheance moyenne de 
45 jours, soit en tenant compte de ce que la reduction du taux de I'interet 6h- 
icnninee par remission procure d'avantages, — quelle est la quantite d'especes 
gu'on economise dans ce systeme, ce n'est pas au chiffre de 600 millions quMl 
scrait arrive annuellement, mais a plusieurs milliatds. loi^ eoBime dirait Ba$- 
tiai, il X a ce qu'on voitet ce qu*on ne voit pat. 



i 
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plus belles institutions de credit. » A entendre parler ainsi 
un homme de saYoir, aaqael Thistoire des divers pays, dans 
les soixante dernieres ann^, ne pent manquer d'etre fami- 
li^re, on eprouve une douloureuse surprise. Cette lutte gi- 
gantesqueoCi, pendant vingt-cinq ans, leRoyaume Uni, qit 
trouva dans la Banque d'Angleterse un auxiliaire tel qu'il 
lui permettra de tenir k sa solde FEurope coalisee contreun 
seul peuple est done effacee de Tesprit de M. Wolowski, sans 
parler d'ailleurs de plus amples services? Pope 6tait plus dans 
le vrai lotsqu'il s'6criait : 

« Le papier de crMit peut renverser les empires et renvoyer 
les rois ; une seule feuille ^quipera des flottes ; elle fera 
passer les mers h des armies nombreuses. » 

Si la Grande-Bretagne, — comme au temps ouGuillaume, 
adoss6 au contrefort de la Banque d'Angleterre, luttait contre 
la France de Louis XIV, — n'avaiteupour se defendre duSys- 
tfeme continental, payer Bliicber et Sowarow, soutenir, en 
y ajoutant sans cesse, le poids de sa dette, dompter Tlr- 
lande en pleine guerre, mettre la main sur les plus riches 
colonies de la France, vaincre k Aboukir et tenir partout 
ferm^es les routes de TOc^an ; si la Grande-Bretagne n'avait 
eu que ses joint-Stock-banks actuels, il est plus que probable 
qu'elle n'en serait pas venue k ses fins. Pauvre insecte ram- 
pant qui s'euferme dans le present comme dans un cocon 
tiss^ k grand'peine, tout ce qui s'est fait \k ne semble done 
rien dire ? Peut-on oublier, d'autre part, alors que W. Pitt 
livrait k Texploitation privie d'immenses communaux, Tac- 
tion sup^rieure de ces banques multiples qui mettaient par- 
lout le numeraire k pied d'oeuvre? « Chaque ville de march6, 
chaque village eui sa banque, » remarque un historien, 
M. Bailly, qui constate presque au m^me moment que « TE- 
cosse doit au papier de circulation les grands developpements 
de son Commerce, de son Industrie et de ses P^cheries. » 
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Cela date, pour la Grande- BretagDe, de 1785; telest Tesca* 
lier par lequel, en s'atdant du Check, on montait jusqu'^ ces 
banques de Depdt, qui ne sont d'ailleurs qu un emprunt fiait 
a FEcosse. C'est tomber d^s une singuli^re erreur que de 
supposer, comme on le fait, que la France peut se passer 
d'escalier, la France, dout les provinces n'ont qu'une id^ 
incomplete de rEmissiotfX'est ice point que lessuccursalesde 
la Banque refusent de prendre au pair le billet de T^tablisse- 
ment central. Force est, dhs lors, de diriger ce billet sur 
Paris, comme on ferait d'une modeste lettrede change paya- 
ble & presentation! Vousparlez Check, Clearing-house^ Joint' 
stock-banks et traitez le billet de banque de Tair d^gag^ 
de ce cockney qui ferait sa premiere entr^ dans les sa- 
lons du grand monde ; son assurance fait sourire. Yous n'y 
pensez pas. Hier encore, si Ton en croit un sous-gou- 
veroeur de la Banque, homme de sens, la France n'en 
etait pas seulement a k Fusage » en fait de credit, et voil^ 
que vous vous mettez modestement sur la ligne de ces peuples 
dresses depuis cent cinquante ans kh grande manoeuvre des 
circulations en Banque I Dans ce steeple-chase d'un nou- 
veau genre, oii figurent les rudes coureurs d'Outre-Manche, 
de New-York et de Boston, Ton devra d'autant mieux 6tre 
distance que Texp^rience est courte et le principal outillage 
des plus pauvres. 

Commencez, commencez par le commencement, c'est-i- 
dire rendez-vous propres, dans la mesure du possible, le 
Check, les Joint-stock-banks vers lesquels il faut tendre; 
mais appliquez-vous d'abord k elargir Taction sup^rieure de 
remission. Ettenez, voyez comme s'y prend Tltalie, d'hier 
mfime montee au rang des nations. La voili qui toume ses 
premiers regards de ce cdt^. Banque de G6nes, Banque de 
Turin, Banque de Savoie, c'etait assez bien pour un debut. 
Si, plus tard, Cavour mort, on abonde dans le sens du Mo- 
nopole, cela ne prouve nuUement qu'on fasse fi de Fappareil, 
loindelJi. — Dans Tlnde anglaise, pourquoi encore une 
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banque d'^mission comme agent de concentration m^tallique 
k concurrence de 100 millions, — c'est M. d'Eichtal qui 
signale le fait, — si cet outillage a fait son temps, comme 
disent ceux qui Tenvoient sans facon « h la ferraille ? » 

AUons, public, mon ami, cette pers6v^rante culture de la 
famille des riclies orchid^es qu'on nomme les banques d'e^ 
mission prouve mieux et autre chose qu'un profond d^daio. 
L' Anglais prendrait exemple sur Itambourg, non sur Paris ou 
Londres, si le systeme des virements en compte, si les de- 
pdts dans les joint-stock-banks etaient, comme on dit, Tal- 
pha et Fom^ga des circulations d'un grand marche. Mettez, 
enfin, dans vos paroles, la v4rit^ qui delate partout dans les 
actes. Sans cela, vous nous rappelez cetle bonne vieille gouver- 
nante qui, voulant Eloigner les enfants du jardin oil s'^lalent 
de belles grappes de groseille, leur dit de sa plus grosse toix : 
a Mes petits amis, n'allez pas de ce c6tS ; il y a 1^ un grand 
loup qui guette les enfants et se jette sur eux pour les deVo^ 
rer. » Nos marmots ouvrent de grands yeux et semblent 
tout oreilles ; mais plus p6n^trante que ne le supposent les 
grandes gens sages, Tenfance a flair^ le pi^ge. Elle saisit 
rinstanioCi la gouvernante est loin pour eourir au4 gro* 
seilles, dont elle cueille avidement les plus belles grappes. 

'Chaque pays fera de mSme quelque jour. Malgre les cla- 
meurs pouss6es par les avocats du Monopole, Finstant ap- 
proche ou Ton reconnaltra que TEmission, solidemeht riv^e 
ft TEscompte, est au Credit ce qu'est le moteur g^n^ral et 
puissant dans Tusine ou dans la fabrique. 



CHAPITRE Vn 



L'UNITE DE MONNAIE 



A PROPOS DE LA PLURALITE DEg BANQUES D'EMISSION 



(r II a de plus que you« ane barbe 
qui impose : il Ta Mairetr t«mi 
ce fatras. » stbkiii. 



Yoici UD moulin h vent qui tourne bien. Mais le leoteur 
va voir qu'il se d^bite Ik encore plus de son que de farine. 

Qu'un particulier, pour tromperle public et faire, aux d4- 
pens de tout le monde, d'assez amples benefices, altfere le 
franc par une forte dose d'alliage ; qu'il fasse ainsi circuler, 
au lieu de 4 grammes 50 d'argent fin, plus un dixieme de 
cuivre, une pi^ce de monnaie du poids de 5 grammes dont 
2 grammes 50 seulement de pur argent, chacunverra \k tout 
aussit6t une assez grave atteinte portde h ce quon nomme 
g^n^ralement, et ce qui constitue partout Yuniti de la Mon- 
naie, De ce jour, en effet, la valeur incorporee dans le franc 
et qui prend, par la voie de la Monnaie^ une pareille consis- 
tance sous telle ou telle forme, va cesser d'etre 6gale h elle- 
m^me. Son essence est double ; d'oti FUnit^ de monnaie vio- 
l^e, h ce compte. Faute d'^quivalent unique et general des 
utilit^s — produits et services, — T^chelle des prix sera pro- 
fond^ment troubl^e. Le Corps politique doit done, jusqu'ii 
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certain point, vciller, ici, h ce qu'un ioterdt de premier or- 
dre soit sauvegard^. C'est ce qui a lieu par voie de contrdle. 
L'Etat applique ainsi k la Monnaie un visa ou poin^onnagc 
de publique garantie pour en faciliter la circulation, au 
point de vue du maintien de Tunit^ monetaire. 

Hais qu'un particulier, p^n^tr^des avantages que presente 
le Credit, mette en circulation un Bon au porteur convertible 
en especes h volonte ; que ce Papier circule avec plus ou 
moins de facility ; qu'h un moment donn^ il se d^precie no- 
tablement, par une raison ou par une autre, de fa^on k torn- 
ber bien au-dessous du pair, ce qui constitue gravement en 
perte le porteur ; qu'ainsi il arrive qu'au lieu de repr^senter 
100 fr. comme auparavant, ce Bon payable a vue repr^sente 
h peine la moiti^, — je me demande en quoi VUniti de la 
Monnaie, et particuli^rement cette monade qu'on nomme le 
franc souffrira d'une telle depreciation? Est-ce que celui qui 
aura, la veille, achet6 500 fr. un cheval ou un lot de denrees 
sera dispense de compter & son vendeur autant de fois cinq 
grammes d'argent de bon aloi, c'est-k-dire de francs qu'il 
y a de ces mSmes unites exprimees dans le marche de la 
veille? Qu'ilpaye en papier fortement depr^cie, k concur- 
rence, par exemple de 250 sur 500 fr., ou qu'il compte de 
Targent, ne part-on pas ensemble, lors du payement, du 
franc, unite monetaire qui constitue pour chacun Tunique 
loi, Tunique mesure? Cette unite, bin d'etre vioiee, est done 
ici accusee, respectee, absolument comme si le Papier emis 
en banque et deprime, pour un motif ou pour un autre, ne 
se meiait point au mouvement des especes. II y aura sans 
doute, chose toujours fAcheuse, un individu conslitue en perte; 
c'est le detenteur de ce Papier de credit ; mais qu'une lettre 
de change reste impayee par le mauvais etat des affaires du 
tireur, le mSme fait se reproduit, au grand dommage du be- 
neficiaire ou premier endosseur. Quant a la base ou echelle 
meme des prix, les choses restent ce qu'elles etaient, TU- 
nite, la fixiti de la Monnaie n'etant I& nullement entreprises. 
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—Mais, repart M. Wolowski , aide de r^conomisteallemand 
Tellkampf, professeur des Sciences tfEtat^ h Breslau, — 
une science d'Etat, ou, comme on dit li-bas enlangage com- 
posite, staatswissenschafteni — ccToutce qui tend it refliter 
la Honnaie, h lui emprunter son mode d'action, & la rempla- 
cer^ devient une affaire (CEtat, car la sicuriti el la com- 
modity des transactions s'y rattachent. » 

Tout cela serait vrai, qu'on est d^jli quelque peu loin de 
rUnit6 mon^taire yiol6e. — Yoilii done qui est convenu ; 
c'est d'un simple jeu de lumiere qu'il s'agit, d'un pur reflet ^ 
et il ne saurait venir & Tid^e de personne de prendre, ici, 
Tombre pour le corps. Le franc, Tuuit^ de monnaie se Irou- 
vent ainsi saufs. Remarquez, d'ailleurs, pour le dire en 
passant, que si le Billet 4e banque, cctte formule sup^rieure 
des effets de commerce, reflate quelque chose, c'est bien 
moins la Monnaie, k laquelle s'adapte et s'ajuste ce merveil- 
leux rouage, que la Marchandise ou les services g^neraux de 
rindustrie. Mais laissons cela; va pour le re flet qui remplace 
et chasse devant lui ce qui est pure matiere. Nous verrons 
bientdt jusqu'^ quel point Ton doit comparer, ici, les gens k 
la Yolaille qui, voyant en un champ quelques haillons sur- 
months d'un chapeau, enyue des semailles nouvelles, croit 
que rhomme la guette et se tient par suite k distance res- 
pectueuse. — Affaire (fEtat^ r^pete Thonorable mattre, 
qui n'h^site pas k s'inspirer d'une pens^e qu on retrouve en 
1837, chez Tennemi declare et peu avis6 d'ailleurs des ban- 
ques deparlementales, M. lilmile Yincens, ancien Directeur 
du commerce interieur, connu par Topposilion qu'il lit alors 
k Tetablissement de la Banque de Dijon. Yoici comment 
s'exprimait, k cette ^poque, Thomme officiel, qui com- 
parait tres s^rieusement la propagation des banques aux 
ravages de Tincendie : 

a Les billets qu'emettent les banques d^partemen tales 
sont une monnaie qui, quoique volontairemeni rente. 
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Stabile ulie fels dam I'usage, se confond bienl6t avec ia 
monnaie de tEtat^ peul raAme modifier le cours de celle-oi 
et en encombrer la circulation. Or, nul n'a le droit de r^pan- 
dre une monnaie non avou^e par Tautorit^ publique. » 

On sait comment la valeur du franc, TUnite mon^laire, peut 
souSrir de Tlfemission en banque, et comment le papier a ici 
quelque action surle cours Ae la Monnaie. — Cela n'emp6che 
pas M. Wolowski, fort d'un tel appui, de s'^crier : 

« Du moment oCi le billet de banque remplitjournellement 
Toffice de la Monnaie, il faut qu il ob6isse aux regies desti- 
ne i en garantir le litre et k en maintenir Vuniti. » 

L' argument semble, de prime-abord, sSrieux ; on le croi- 
rait fortement tiss^, et pourtant cen'est qu'une gaze legfere, 

que la main d'un enfant suffit a d^chirer. 

• 

Oil M. Wolowski a-t-il vu qu'on puisse garantir le titre^ 
c'est-i-dire le parfait aloi d'un papier de Credit, i T^gal de 
celui affirm^ par la Monnaie? En quoi cela se touche-t-il et 
peut-il se oonfondre dans Tordre ^conomique? Qui ne 
sait que la valeur enferm^e dans la Monnaie est aux simples 
assurances donn^es par les diverses formules du Credit ce que 
sont les objets dont il reproduitla forme et les contours Ji Tart 
du dessin? Veuillez d'abord me dire ce que pese I'ombre, 
relativement au corps qu'elle reflHe plus ou moins, et je 
vous dirai alors ce que pese et ce que vaut exactement le 
titre de celle monnaie flduciaire qu'il s'agirait de garantir. 
On le voit, Tauteur de la Question des banques, par Tassimi- 
lation qu*il entend ainsi faire, se livre h un pur jeu d'es- 
prit. Le titre de la Monnaie de papier n'est qu'arbitraire, 
imagination pure qui a jusqu'i certain point sa place 
dans la langue des tropes, cela est banni du terrain de 
la science, oh ne doivent se rencontrer, soiis couleur de for- 
mules, que des instruments d'une grande precision. II ne 
faut jamais placer sur la m^me ligne le papier de Credit, 
quelque bon qu'il puisse 6tre, et la Monnaie, c'est-Ji-dire ce 



qui r^pond \ Tid^e de Valeur, et ce qui n^eii qu^une tiiigna« 
tion 8ur cette tndme YalQut mon^taire ou autre, 

Les lois ne ^atiraieot doDc 6tre identiques, W oti ellea 
Be s'appliquent pas & des choses de m6me essence. On 
peut parfaitement d^cr^ter \unxU de certains papiers de 
credit, chose plus ou moins bonne, selon le temps et le 
pays; mais quant & en garantir le titrey il n'y faut pas songer, 
Yu que ce serait vouloir peser le nuage. L'aphorisme de 
rhonorable maltre doit alors se retourner ainsi : 

(( Du moment pti le billet de banque remplit journellemeot 
Toffice de la Monnaie, sans pour cela cesser d'etre un ins* 
trument de Credit ou formule d'essence sup^rieure, il faut 
qu'il obeisse aux regies par lesquelles se gouyeme et se 
iqaintient le Credit. » 

Or, il n'y a rien W qui implique des bornes precises. 
Qu'oa est loin, \ ce compte, sans parler de la Monnaie 
d'Etat^ du syst^me par lequel sir Robert Peel, faisant vio- 
lence k la nature des choses, formulait des regies et posait h 
TEmission des barrieres pretendiies infranchissables, dont la 
necessite se rit h ses heures. Ecoutons le th^oricien de T^is- 
sion limit^e et du Credit taill^ sur le patron de la Monuaie, 
ear c'est lui dont s'inspire icj surtout M. Wolowski : 

« En mati^re de papier de circulation, remarquait, il y a 
vingt ans,le grand homme d'Etat anglais, dans Tun des extraits 
emprunte h la Question des banques, ce qu'il me faut, ce 
n'est pas une quantity considerable au plus has prixpossi^ 
ble {!) mais une certaine quantite de ce Papier dont la 
valeur soit exacteraent celle de Tor; (pure chimere, h moins 
de mettrele numeraire, du chef de remission et de celuides 
esp^ces, h T^tat de double emploi : soit ecu pour ^cu, du 
Papier h I'Argent, ce qui serait un non-sens. Mieux vaudrait 
supprimer les banques d'eraission.) Ce qu il me faut, conti- 
nue sir Robert Peel, c'est que ce papier smt emis par des 
^tablissements dans Tint^grite, Tbonneur et la solvabilite 



desquels j'aie la plus enlifere coofiance : (mais commerciale" 
menty chacun Fentend ainsi, ce qui ne conclut nuUement h 
rinterventioD fatale, n^essaire du Mouopole ; exemple : les 
banques d'Ecosse.) Ainsi je n'ai pas be^in du meilleur 
marchi^ gallons done I voil^ maintenant que le Credit ferait fi 
du boQ march^;) mais de la meilleure qualite possible^ 
(possible ! c'est-k-dire Xk peu pres, lorsqu'ou a la pretention 
de constituer quelque chose qui soit ad^quat k la Monnaiel) 
Or, le principe qui determine la qualiti de cette nature par- 
ticuli^re d'article commercial est tout autre que celui de la 
libre concurrence^ parcc que cette qualiti est fixe, definie el 
invariable. (Comment! I'article est de nature, d'essence 
commerciale, et il 6cbapperait h la loi generate du d^bat des 
prix? II ne scrait pas susceptible de plus ou de moins? Hais 
c'est du non-sens qu'un tel systeme. Poursuivons, car voici 
bien autre chose.) Cette qualite est invariable en ce sens que 
le montant de la circulation doit toujours 6tre dans un cer- 
tain rapport, (Lequel? mais le th^oricien britannique a 
voulu dire dans un incertain rapport; que pretend -il 
alors avec sa limite?) dans un certain rapport avec la circu- 
lation m^tallique. Si cette proportion est d^passee, (line 
proportion, \k oh les deux termes, circulation de la Monnaie 
et circulation des utilit^s ^hangeables sont Tinconnu?) il y 
a excte. (Sans doute ; mais qui dira oijI Texces commence et 
devient imminent, pauvre malheureux grand homme tres 
serieusement entichc de ce d^calque de la Monnaie sous 
couleur de CrMitI) Ainsi, tout ce que le pays pent demander, 
c'est qu'il ait la plus grande quantity possible d'un papier 
dont la valeur soit d^termin^e par une quantity dor corres^ 
pondante, (inconnue ou k Tdtat de double emploi) et que 
ce papier soit 4mis par des institutions financieres jouissant 
du plus haut credit. » 

Malgr^ tout le respect qu'inspirent certains noms, com- 
Qient ne pas Stre frapp4 de ce qu'a d'inconsistant et de faux 
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'c6tte theorie. A celte perception confuse de la Monnaie et 
du Credit qui porta un jour le ministre britannique h scinder 
la Banque en deux departements pour poser h la circulation 
des bank-notes d'imp^rieuses bornes, je pr^f^re infiniment, 
ami lecteur, cette simple parole de Leon Faucher pr^ de la- 
quelle M. Wolowski a passe sans y faire attention et qui se 
trouve comme noyie dans son livre : 

« La limite des Amissions est donn^e par les besoins^ 
disaiten 1848 Tauteur du memorable rapport sur la pro- 
position tendant & cr6er, au profit de la propri6t6 foncifere, 
200 millions de bons k TinterSt de 5 0/0 ; les billets qu'une 
banque laisse sans necessity sur la place lui rentrent bient6t 
et viennent s'^changer conlre des especes ; Tdquilibre se re- 
tablit spontaniment en quelque sorte. » 

Au lieu de s'engager dans la voie extravagante et sans is- 
sue de la limitation des Amissions en banque, Robert Peel etit 
dt^ diriger sur le Change ses regards. C'est Ik que se posait la 
difficult^, et par suite, li devait se porter rattenlion d'un 
homme d'Etat de premier ordre. Mais il e6t fallu pour cela 
poss^der Tintelligence d'un m^canisme comme celui de la 
Banque d'Angleterre, de fa(on ii entrer plus avant dans la 
pensee de Tinventeur puisque le champ avait plus d'dtendue. 
On trouva plus facile de fausser le jeu de I'appareil pour le 
parquer dans I'escompte intdrieur, que de le compl6ler et 
de Fetendre. De Ik des bornes qui ne sont qu'un vain arti- 
fice, alors que de grands marches sont de plus en plus 6troi- 
tement dependants. Que Ton fasse, enfin, disparaitre cette 
muraille de la Chine qui separe ici et Ik TEmission du 
Change, Fun cessera de faire sur Fautre une pression fatale 
et la limitation des Amissions de banque aura perdu sa 
raisoD d'etre. 

Autant VuniU de type, k Fendroit de la Monnaie est chose 
rationnelle, autant vouloir ramener F^mission k FUnit6 pour 

io 
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iaire que « le numeraire fiotif qui s'appelle le billet de ban- 
que 80it droit de Hire comme le numeraire m^tallique (1) » 
dans lequel s'iDCorpore et se cache ia Valeur^ est une con<- 
ception fausie. Un monde separe ces choses d'essence et 
d!attribut8 compl^tement autres. C'est de la Monnaie « af- 
faire d'l^tat » qa'on part dans un tel syst^me ; mais, outre 
que r£tat n'a jamais eu, ioi, le rdle qu'on lui prdte ; que ces 
mote « Monnaie d'etat » dont on se couvre encore n'ont au- 
oun sens, il est facile de se convaincre, en entrant plus 
avant dans le m^canisme de Demission, que ce reflet , oa si 
Ton pr^f^re ce d^calque du numeraire m^taliique, ob^it, 
en vertu de cette assimilation mdme, h des lois fort di£f6- 
rentes de ce qu'on suppose. 

(i) v. la QueitUm des Banques, p. 1S8. 
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CBAPITBE Vm 



DU MONNAYAGE 



QOE j'fiST LE COMMERCE ET NON l'eTAT, SIMPLE CEETIFIGATfiUR 
DU POIBS ET TITRE D*UN LINCQT, QUI BAT MONNAIB 

c( La Talear des MonnaiM n'est pas FooTrage 
et I'effet de la Ligtslatioa. » 

GmiH, dite dt Caiu. 

Lorsque Fauteur de la Question des Banques releye ma- 
gistralement, en compagnie des Lemaltre et des YiDcens, le 
drapeau du droit r^alien au nom de la Monnaie de VEtat^ 
il s'expose it ce qu'on lui reproche de confbndre, ici, un 
simple visa ou poin^onnage avec la constitution mdine de 
ce type souverain de la valeur, — Sovereign architype^ 
comme disait lord Liverpool, — qui s'appelle la Monnaie. 
L'Etai aurait-il done le pouvoir de battre monnaie? Lors- 
qa'il met en circulation des metaux monnay^s que chacun 
prendrait, au besoin, pour ce qu'ils valent sans qu'il s'en 
mSle et quelle que puisse ^tre d'ailleurs la forme qu'iis affec- 
tent, — or ou argent en barre, par exemple, — est-ce que 
TEItat, pour avoir pris, dans TinterSt de tous, cette publiqae 
initiative, d^cr^te la Monnaie par cela m^me et lui donne 
vie? Mais, outre qu'en certains pays, dans la Chine notam- 
ment, oii chacun appose son poin^on sur Targent Sai-^i^ 
la Monnaie releve exclusivement de la garantie priv4e, on 
irait loin dans ce syst^me qui tend simplement k constituer. 
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SOUS tetle on telle fonne, par la main et par la seule volont^ 
de FEtat, la yaleub. 

Ainsiy parce que le balaocier de Thdtel des monnaies 
aura imprim^ sur quelques disques d'or ou d'argent orne- 
menles de telle fa^on uue efBgie de Roi ou d'Empereur, si- 
noD metne un embleme de Yilie ou de Republique, disques 
certifies d'un poids et d*uQ titre determines comme pour 
dispenser le public de recourir journellement au trebuchet, 
\o\\k que FEtat aura cree cette valeur qui affecte la forme de 
la Honnaie? C'est sa chose, c'est le fruit sorti de ses en- 
trailles. A ce compte, le blemesure'sur le marche avec Thec- 
tolitre poin^onne par TEtat; le charbon qui se pese, au 
sortir de la mine, avec un poids ou est imprimee la marque 
de ce supreme contr6le, seraient des richesses d*£tat au 
m^me titre que Targent et Tor monnaye. Tout ce que TEtat 
aura ainsi touch^, au regard du poids, de la mesure, tirera 
de lui sa force, et n'est rien sans lui. — Voili jusqu'ou Ton 
va sur ce terrain en pente de la Monnaie d'Etat. 

— Permettez, interrompt en cet endroit Fhonorable pro- 
fesseur que r^volte, non sans raison, cette th^orie ; je n'ai 
jamais dit chose semblable. Je proteste contre un raisonne- 
ment qui conduit h Tabsurde. 

Fort bien, mais pourquoi d^s lors tirer avantage de Topi- 
nion d'hommes qui se complaisent dans ces sentiers de la 
Monnaie d'Etat sans savoir oh cela m^ne? En fait d'autorites 
prises un pen partout, que ne rappelait-on plutdt cette 
parole de Gaudia, due de Gaete, lequel dit quelque part que 
« la valeur des monnaies n'est pas I'ouvrage et I'effet de la 
legislation? » Cela edt mieux valu que de couvrir du pavilion 
de la Science la denree, ou mieux, le fardage qu'apportent 
ici des explorateurs sans nom. — « Affaire d'Etat » remarque 
h son point de vue M. Wolowski, pendant que Lemaltre 
parle da droit « national de battre monnaie » ce qui vous 
conduit 2i « la Monnaie de TEtal » de M. Emile Vincens. Tout 
cola se touche et n'accuse pas, h I'endroit du monnayage. 



— 149 — 

4es lumieres bien nettes. Cependant, quelle chose est plus 
que la Monnaie objet de rare precision ; comment ne pas 
Tenvisager exaclement dans son priucipe et dans sonrdle? 
Ici, Yk peu pres ne saurait suffire, et ce qui est faux, de 
meme que ce qui est exager^, porle infiniment loin. Avant 
d'exposer ce qui se passe li, il convient de d^blayer le terrain 
des herbes parasites ainsi que des broussailles qui, sous 
couleur d'aphorismes, le recouvrent. 



I 



FAUSSES ANALOGIES, FAUX DEPART 



a Yotts 6tes malgre entree, il fnut maigre sorttr. » 

La Fontaine. 



« L'Etat, remarquait, lors du bill sur la Banque d' Angle- 
terre en 1844, sir Robert Peel, devrait avoir le privilige 
exclusif d'^mellre du Papier de credit, comme il a celui 
de battre monnaie. » 

L' assimilation que pretend ainsi ^tablir le grand ministre, 
est non-seulement, on I'a pu voir, denuee de base, mais les 
mots rendent imparfaitement ce qui se passe dans le mon- 
nayage des metaux precieux. En Angleterre, moins qu'ail- 
leurs, du reste, TElat exergait un privilege, puisqu'il est 
vrai que le Commerce dansl'Inde briiannique partagea avec 
la couronne cette m^me fonction. Mais, en fait, lorsque 
I'Etatselivre h la fabrication des especes d'or et d*argent, 
son action, purement mecanique, se borne k certifier le 
tilre ainsi que le poids d'une marchandise, or ou argent, 
coupee, ornement^e d'une certaine fajon en vue de cons- 
tants et plus faciles echanges. La garantie est m^me ici plus 
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g^n^rale qu'effective, car le Tr6sor n'indemnise personne, 
en cas de malfa^on ou de mauvais aloi. 

Telle est Tid^e k laquelle r^pondent ces mots dont od 
exagftre le sens et la portte : battre monnaie, — En peut-on 
dire autant de ces chiffons de papier, boos tout au plus i 
enrouler les cheveux des dames, et qu*en vertu d'un accord 
g^n^ral, constant, chacan accepte comme un parfait repre- 
sentant des m^taux pr6cieux monnay^s?... Evidemment 
non. — Comment certifier, eneffet, la consistance d'une mar- 
chandise Xh od la Valeur manque ? L' assimilation peche par 
la base, suivant que cela a 6le ci-dessus observe. Assurement 
il existe entre la Monnaie et ce principal substitut charge 
d'en remplir les fonctions, des points de contact qui trahis- 
sent une commune origine. Mais cela conduit, il est facile 
de le faire voir, k toute autre chose qu au monnayage en 
banque par TEtat. 

« Le billet de banque, a dit un jour Leon Faucher, et ses 
paroles ont ii6 avidement recueillies par M. le ministre 
d'Etat Rouher dans la discussion au sein du S^nat, le Billet 
de banque n'est pas le signe d'une marchandise ; le billet de 
banque est le signe d'un engagement, c'est la promesse de 
payer d vue, » 

L'eminent ^conomiste part de U, dans le m^me temps, 
pour dire que le droit d'emissio^ n'est pas « un objet de 
commerce, »mais un appel fait k la confiance publique sous 

w 

Vautorisation de FEtat, par quelques hommes r^unis dans 
ce but en association. C'est \k un droit confer^ par FEtat, 
qui seul en est investi « comme repr6sentant de la commu- 
naut^ tout entiere.); Loin que ce soit « un objet d'echange 
qui puisse 6tre mis sous la protection de la liberty, c'est un 
privilige qui tient au gouvernement, une Emanation du 
Pouvoir, qui doit 6tre plac6e sous la garantie tut^laire de la 
loi. » 



J 
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Qaelqae estime qa'on ressente pour r^crivain qui fit de 
ses lumiferes le plus s6rieux usage, il y a dans les assertions 
qui pr^cMent h peu prhs autant d'erreurs que de mots. Dir^*, 
par exemple, que le Billet de banque n'est pas le signe d*une 
marchandise, mais d'un engagement, est k peu prte aussi 
exact que si Ton disait de la Monnaie qu'elle est le signe et 
non r^quivalent d*une marchandise. Le Billet de banque 
r^pond, papier pour papier, h Teffet de commerce dont il 
est exactement la contre-valeur, et non simplement le signe* 
Au contraire, il est aux esp^ces ce qu*est le portrait h Tori- 
ginal : il les repr^sente, et en devient par cela m6me le signe. 
Done la v^ril6 est que le billet de banque, contre-valeur 
regue du billet de n^goce, est le signe^ au m6me titre que 
celui-ci, quoique d' essence sup4rieure, de la Marchandise 
qui a pass6 d*une main dans Tautre. La Banque ne proroet 
de payer i vue que parce que le Commerce a pris, d*autre 
part, Tcngagement d'acquitter h un jour donnd ce qu'il doit, 
h savoir le prix d*une marchandise ou d'un service com* 
mercial, Papier pour papier. 

De cette erreur commise h Tendroit de la Monnaie de ban- 
que, de cet amoindrissement, L^on Faucher est ais^ment 
conduit k s'exag6rer la part qui revient, ici, k TEtat. Plus la 
chose, avec son immense port^, paratt d'une constitution 
fr^le, et plus augmentent, avec la responsabilit^, les devoirs 
publics ; plus, par suite, le droit de TEtat tend h s'afiirmer. 
Dans ce systeme, Tappet fait par quelqueshommesii la con- 
fiance de chacun, ne saurait guere proc6der que del'autori- 
sation des gouvernants. Ce n'est plus, des lors, un droit 
qu'on exerce, c'est un priviiige « qui tient au gouverne- 
ment, une Emanation du Pouvoir, qui doit 6tre placte sous 
la garantie tutilaire de la loi. » 



Certes, la loi a toutes les raisons dintervenir ici, de mdme 
qu* il lui arrivera de se placer entre les contractants sur le 
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terrain des societes de commerce, de la lettre de change et 
des banqueroules. Mais 11 ne faudrait pas s'exag^rer la valeur 
de cetle « publique et tutelaire garantie. » Ces mots que 
veulent-ils dire, en r^alite, et h quoi repond cela dans la 
pratique ? Quelle est cette garantie i Tendroit des emissions, 
de banque, et jusqu oil s'etend-elle ? Est-ce que TEtat en- 
tend cautionner le payement des billets de la Banque de 
France 7 Nullement ; jamais cela n'est entre dans sa pensee. 
Le gouvernement s'en est meme clairement explique par 
Torgane du Conseil d'Etat, le jour ou il a declare les billets 
de banque un papier de confiance^ que chacun est libre 
d^accepter ou de refuser ; d'oti cette juridique consequence, 
que le remboursement de ces assignations sur un encaissc ne 
saurait le regarder (1). Qu'on vive ou non sous la loi du 
Monopole, TEtat n'est done tenu k rien envers les porteurs 
de billets ^mis par une banque et restes impayes. L'etablis- 
sement qui a cr66 ce Papier est leur unique debiteur, et les 
pouvoirs publics declinent d'avance k cet ^gard toute ga- 
rantie. On ira m6me beaucoup plus loin, le jour ou Ton de- 
cretera le Cours force. 



II 



L INVERSE DE LA PUBLIQUE GARANTIE 

Que Tordre politique soit profondement atteint par une 
de ces tourmentes dont nul pays n'est 4 convert et qui font 
que tout s'arr^te, le credit priv6 recevra presque aussitdt un 
choc violent, dont ne pent manquer de se ressentir remis- 
sion qui lui fait face. VcilJi la Banque assaillie en quelques- 
jours par les foUes exigences du remboursement en masse ; 
elle estd^bordee, son impuissance eclate, tons voulant de- 

(I) Voir Tavis du Conseil d'Etat du 30 frimaire, an XIV. Sirey, 1. 5. 
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boucber a la fois, comme lors d'un incendie, par une porte 
qu'on sail trop etroile. Dans cette extr6mit6, que fait I'Etal? 
Quel parti va-t-il prendre, lui qui entend pouvoir d^cliner 
h Toccasion toute responsabilite ? — Ce qu'il fait, le void : 

Arme de sa toute-puissance , ii intervient h Tinstant 
meme, et se place, au nom du salut public, entre le d6bi- 
teur et ses cr^nciers pour forcer ceux-ci d'ajourner toute 
demande de payement en especes. Ensuite de ce g4n6ral 
sursis, la Banque, Emanation « du Pouvoir plac^e sous la 
garantie tutilaire de la loi, » se d^robe h ses engagements, 
et la voili qui, provisoirement, ne paye personne. Ce n'est 
pas tout. Ceux qui sont jusque-1^ rest^s Strangers k ses en- 
gagements se verront contraints de prendre pour argent 
comptant et corame Papier n'ayant pas cess^ d'etre au pair 
des especes, une assignation sur TEncaisse qui, enper- 
dant son prestige, perdit une partie de sa vaieur. . 

• 

Telle est, h certaines beures, la protection dont le public 
est legalement convert par TEtat sur le terrain de rEmission 
monopolisee. Yoilci comment on sauvegarde ici Tint^ret par- 
ticulier, apres que TEtat s'est dit Stranger aux dettes de la 
Banque, ajoutant que cela ne pent le concerner k aucun 
titre. — S'il en est ainsi, de quoi se m^le-t-il, va-t-on 
me dire, et pourquoi se placer, h un moment donn^, en- 
tre celle-ci et le public qui redemande son bien ? Ou cela 
le regarde, et il devrait af firmer bautement , des Tabord, 
cette publique garantie> loin de la d^cliner ; ou c'est affaire 
privee, et Ton doit laisser Finler^t particulier se lirer 
comme ilTentend, ^lafaveur du droit commun, d'un conflit 
ou il est seul partie. — tenez la porte ouverte ou fermde de 
par la logique, que I'homme n*a point faite mais dont il recon- 
natt forcement Tempire. Expliquez surtout comment il arrive 
que la garantie tutilaire de la loi se change tout k coup 
en une publique contrainte, qui attente successivement ainsi 
k la fortune des particuliers. 
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— Qaestion d'ordre, se hfttent de r^pondre ceux auxquels 
les raisons ne manquent jamais. — Et ne voyez-vous point le 
trouble que cela jetterait pour longtemps dans les affaires si 
r^tat n'inlervenait pas ? 

De grftce, messieurs les autoritaires, r6pondrai-je, veuillez 
bonsid^rer que le Monopole derange quelque peu ici Vordre 
naturel. Qu'i la Banque, de m6me qu'au tWAtre, d^s qu'il 
7 a foule , chacun soit contraint de prendre la file et de 
garder son rang, rien de mieux. Mais qu'a de common ce 
qui se passe \k avec le droit dont r£tat arme, dans certains 
moments, la Banque, non-seulement de ne pas se lib^rer k 
rinstant mftme, suivant qu'elle y est tenue envers le porteur 
de ses billets, mais de faire maintenir au pair des especes ce 
m^me Papier qui a cess^ d'etre payable i presentation? N'esl- 
ce pas violer le droit de propriety, en m§me temps qu'on 
m^connalt la liberty des contrats?... Hier, je prenais de mon 
plein gr6, contre de Targent, sinon en echange de quelque 
denrde ou marchandise, Tengagement dela Banque. Ce que je 
faisais librementalors, jele faisais, cela vade soi, &mes ris* 
ques et perils. Or, \o\\h qxx'k present les choses sont chan- 
gdes ; la Banque declare qu'elle n'entend plus acquitter sa 
dette k presentation, d'oii un engagement plus ou moins dd- 
prdcid; et cependant TEtat vient m'obliger k recevoir, 
comme auparavant, au pair de la Monnaie, ce mSme Pa* 
pier en retour des fruits de mon travail ou de mon travail 
m^me. La perte sera telle quelle, et je ne saurais m'y sous- 
traire, de par le Cours force ! D'oil pent procdder Vordre qui 
blesse k ce point I'dquitd la plus vulgaire? 

Si I'Etat, qui exerce une semblable presslon sur la liberie 
et sur la fortune privdes, se portait du moins garant des obli- 
gations du Monopole ; mais point, il continue k les ddcliner, 
alors m6me que la liberte s'est changde en contraiute. — II 
y a dans cette thdorie une singulifere fajon d'entendae la ga- 
rantie tutilaire de la loi dont parle Ldon Faucher. C'en est 
non-seulement Tinverse, mais ces mots sont une derision. 
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Ainsi, que le porteur de ce Papier-monnaie, car ce n'est 
pas autre chose, soitfinalemeut en perte de 8 & 10 0/0, comme 
on Ta vu' au temps du cours forc^ de la bank-note dans la 
Grande-Bretagne, ou que I'Emission se maintienne au pair 
des especes, suivant qu'il arrivait plus tard en France sous 
le coup d'un grand ^branlement politique, TEtat reste tout 
aussi peu oblige dans un cas que dans Fautre. II octroie 
des monopoles en vertu « de son droit souverain, » pour 
parler comme M. Wolowski, mais cela n'implique aucun 
engagement public ; il d^crete, il empiele sur la liberty civile, 
sans 6tre pour cela passible d'aucun recours en cas de sinis^ 
tre; il favorise, enfin, le confiscation en grand de la fortune 
priv^e, sans qu'il lui en puisse jamais rien coAter. — Voili 
,ce que les plus grands docteursappellentcouvrirlesparticuliers 
de la protection de la loi sur le terrain de TEmission confine 
au Monopole. N'est-ce pas un peu trop se moquer du pu- 
blic el de la loi g^n^rale? Garanlir, en effet, c est s'obliger k 
payer pour autrui, en vertu de Tadage : gut ripondpaye. 
Si rfitat n'entend pas relever de toute avarie et de toute 
perte le cr^ancier de la Banque, qu'il laisse done ici chacun 
faire ses affaires comme il I'entend sous la protection du droit 
commun. 



Ill 



DES BORNES ASSIGNEES A L'£TAT COMME D£L£GU£ SUPREME. 



Deux lignes paraUMes doivent finir par 
Be rencontrer. ii bgisncb hootiui. 



— C'est ^quivoquer comme i plaisir,*c'est forcer le sens 
des mots, va-t-on r^pondre, que de donner au rfile de I'^tat 
celte port^e. L'on est ici , se h4te de remarquer M. Wo- 
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lowski, (( en face d'une fonction sociule, » par cela m^me 
qu'il s'agit d emission en banque ; c'est « Ik une monnaie 
(sic) dont on ne saurait abandonner la fabrication au ca- 
price et i Tarbitraire individuel. » C'esl li ce que sous-entend 
rid^e de pubiique garantie, et ce qui fait d'ailleurs que 
FEtat intervient. Ils'agit bien moins, done, de cautionaer 
une dette que de prol^ger le public Gontrc les abus pos- 
sibles de remission. Tel est le point de depart du droit 
souverain dont sont armcs, k cet dgard, les gouvernauts. 
« Affaire d'Etat)) enfia, comme pour ce qui regarde la Mon- 
naie melallique dont le Papier fiduciaire remplitjournellc- 
ment I'ofQce k ce point qu'il se confond avec elle dans le 
sentiment des masses. C'est ainsi, qu aux yeux de Rossi, 
de Robert Peel, quelques monopoles tireralent, de la ne- 
cessity, leur raison d'etre; de ce nombre est remission. 

Dans cette th^orie, qu'on a dA s'appliquer k exposer de 
la fagon la plus complete, les rares tenants du Monopole ne 
remarquent pas Timmense intervalle que mettent entre ces 
deux sortes d'6mission ou monnayage le Cours force et le 
cours qui ne s'impose k personne. La Monnaie procede, en 
effet, du cours legal constant, obligatoire, landis que Ic 
Billet de banque part de Tacceptation libre et volontaire. — 
Que TEtat intervienne dans le premier cas, oil est le mal et k 
quoi cela Tengage-t-il ? Quo fait-il la que tons ne puissent 
faire aussi bien que lui? Qu importe, des lors, qu'il se passe 
ou non cette fantaisie qui ne lui fait rien perdre, n enleve 
rien k personne, et qui, sans qu'il en coftto au public le 
moindre sacrifice, donne k la Monnaie ce caraclere d'unifor 
mite qui facilite les affaires et rentre dans le bon condition- 
ment de Tordre. -^ Autant vaudrait chercher querelle k 
TEtatdc ce qu'il fait la police des fleuves et des rivieres 
pour le bien de chacun, laissant d'ailleurs tout le monde 
indistinctement libre d'y puiser k volonte. La Monnaie est 
comme les cours d'eau, cette chose commune, c'est-Ji-dire qui 



n'appartl^nl h personne, mais doiit chacun use en passant 
dans la mesure de ses forces et de ses besoins. — Vaffaire 
d*Etat^ consid6ree ainsi, je ne vois rien qui soil de cons^« 
quence, pas plus au point de vue priv6 pour le tort qu'en 
^prouvent les particuliers que pour la responsabilit6 qui en 
revient h TEtat, celled ^tanf nulle. La riviere coule Ih tout 
aupres ; TEtat se borne a en faciliter T^coulement, prot^er 
les abords, sansy amener la moindre parcelle d'eau, qu'il ne 
saurait d'ailleurs oii prendre. Ainsi de la Monnaie^ je le r6- 
pete, chose que les Latins auraient pu appeler r^« nulliiiSy et 
sur laquelle TEtat ou les particuliers ne peuvent rien. 

En peut-on dire autant du monnayage en banque? Est-ce 
\h un de ces offices qu'on puisse, sans inconvenient, re- 
mettrc aux mains de FEtal? — Les plus determine autori- 
taires sentent leurs genoux flechir h cette seule pens^e. D'od 
vient cela? d'oii peuvent nattre, ici> les craintes, les scru- 
pules? Est-ce qu'on ne bat pas monnaie, eux-mfemesle 
disent^ dans un cas comme dans Tautre? Eh bieni alors, 
pourquoi,en s'aidant de ces mots : affaire dCE tat ^ pourquoi 
h^siter h donner de cette mSme formule une traduction de 
tout point identique?... ubi eadem ratio, ibi idem jus: 
m^me raison, meme droit. Qu'en pense Tancien .professeur 
de legislation industrielle M. Wolowski? Pourquoi h I'en- 
droit du monnayage en banque par TEtal, des doutes qui 
ressemblent h une injure ? — Pourquoi? c'est qu'il n y a pas 
ici m^me raison de decider, c'est-Ji-dire m^me situation, na- 
ture des choses de tout point identique. Non-seulement Tes- 
sence est differenle, mais la Monnaie et son substilut sont 
ensemble ce que la matiere est a ce qui, de soi, est impon- 
derable et impalpable. — J'ai nomm6 le Credit et ses divers 
instruments. 

Qu estce, en effet, que les m^taux precieux dont est faite 
la Monnaie? une chose qui porte avec elle sa signification, sa 
valeur, vu que la Monnaie est gage autant que signe. — 



Qu^est-ce, d'autre part, que le Billet de banque? un simple 
signe de la valeur, un pur d^calque de la Monnaie en parti- 
culier appel4 h repr^senter tour h tour les Esp^ces et la Har- 
chandise. Peu importe, d^s lors, que TEtat fabrique ou ue 
fiabrique pas la Mounaie ; contraint d'en accuser le veritable 
titre sous un volume determine, elle reste pour lui hors d'at- 
teinte;il ne saurait impun^ment prevariquer ^ cette occasion. 
n en est de cela comme de toute marchandise, le public y 
mettant) quoi qu'on veuille et fasse, le veritable prix. Pour 
remission il en est autrement ; simple artifice k Fendroit du 
numeraire, les mojens de contr61e roanquent par cela meme 
querien ner^pond 1^ k I'id^e de Valeur. — Que TEtat pro- 
cMe par une sorte de main mise, comme pour la fabrication 
des esp^cesy et Ton releve aussitdt de Tarbitraire. Ou sont, 
en effet, comme dans le cas de la Monnaie, les bornes assi- 
gnees au souverain par la nature des choses? Qui Tarrete 
et qui le retient dans ce vain simulacre de ce qui se cache 
sous les especes : la Valeurl Rien absolument. Ou la 
Yaleur est absente , la garantie est nuUe et fait d^faut ; 
comment la confiance pourrait-elle d^s lors naitre et surtout 
persister ? 

Autant, on le voit, la Monnaie s'impose par Tidee de Va- 
leur dont elle est la traduction, le type, faut-il dire, le plus 
parfait, autant toyt ce qui affecte le rdle et les formes du nu- 
meraire et qui n'est comme I'Emission qu'un pur artifice est 
d'essence discutable. L'Etat n'a done, pas plus que les parti- 
culiers, qualite pour operer sur ce terrain, car pas plus que 
rinterfit priv6 il ne presente cette garantie qu'on rencontre 
dans la Monnaie et qui est tiree de sa r^elle consistance 
comme gage parfaii. — De 1^, les generales defiances de 
la Science et de TOpinion h Tendroit de I'Emission par TElat; 
tandisque sur « le terrain solide de TOr » comme dirait . 
M. Wolowski, les defiances qu'inspire le fabricant sont 
nulles. Le trebuchet fait raison h tout le monde, et FEtat, 
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comine le plus mince particulier, trouve \k son frein en 
m^me temps que son inevitable contrdle (1). 

S'il suffisait h la Monnaie fiduciaire^ pour acqu^rir une 
grande consistance, de faire affirmer son titre par TEtat, 
c'est h quelques-uns de ses agents qu'appartiendrait naturel- 
lement le soin, comm^ pour la MouhaiOy d'apposer sur le 
Papier la marque de ce public contrdle. Or, c'est ce qui n'est 
pas. Les hommes qui traitent cela, ^tTunisson, d'a//air^ 
dEiat, non-seulement repoussent au nom de Tint^rSt g^n^ 
ral cette entreprise tent^esur remission , roais les pouvoirs pu- 
blics se trouvent ici soigneu£;ement enferm^s dans une simple 
surveillance. Suivant Rossi, de mSme que, dans Topinion de 
M. Wolowski, I'Etat ne pent, en effet, « que regler et surveil- 
ler Texercice de ce droit. » C'est de Fincons^quence, puis« 
qu'au point de vue du monnayage , tout devrait \k relever 
directement de TEtat au mdme et semblable titre. « Ce n'est 
pas seulement, ajoute Tauteur de la Question des banques, 
comme pr^matur^e et inopportune que nous combattons 
Fid^e dune banque dEiat ; nous croyons que partout et 
toujours TEtat ne peut que surveiller I'exercice du droit 
d'^mission. » 

Pourquoi done? £st-ce que TEtat se borne ft surveiller la 
fabrication des monnaies? est-ce qu*il ne fabriquepas? M. le 
Ministre d'Etat, amen^de son cdt^sur ce terrain, parlait ainsi 
nagu^re en plein S^nat : 

« L'Empereur Napoleon V^ a consid^rd le droit d'emis- 
sion de la monnaie fiduciaire comme un droit regalien, un 
droit d'Etat. U a sagement pose le principe que ce droit ne 
POUVAIT pas s'exercer dune facon direct e.,.. Tout en 



(1) La Monnaie, remarque quelque part le comle MoUien, « trouve toujours 
sa limite. » Pourquoi, d'ou vient cela ? « Cest qu'elle relrouve sa valeur enrede- 
venant simple metal, repond I'ancien ministre du Tresor. » 

Ges mots que rappelle I'auteur de la Question des Banques, auraient diH etre 
pour lui un trait de lumi^rc. Rien ne fait mieux. voir combien i'on se trompe 
en assimilant, par la plus etrange confusion, le monnayage d, Tfimission de 
Banque pour proceder indistinctement ici du chef de TEtat. 
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fiiaiti tenant Ce droit d'etat et ce droit r^galien, il a done con« 
sid^r^ qu il ne pouvait Texercer que par voie de deligation, 
et, des TaB xi, il Ta en eflet deUguL » 

Si Ton neveut paraltre, en matierc si grave, se pa) er de mols 
qui n'auraient aucun sens et joueraux propos inlerrompus,. 
Ton arrive i se demander ce que peut 6tre un droit, 
— un droit, enlendez-vous bien, — que FEtat ne peut 
exercer dune facon direcie. OCi prend-on done ailleurs 
I'exemple de cela ? Lorsque la Justice fonctionne, de memo 
que s'il est mis en circulation des pieces de monnaie 
que nul n'est admis h refuser, c'est TEtat, servi par ses 
agents, qui op^re* Non-seulement il ne del^gue, ^ ce pro- 
pos, aucune parcelle de puissance, mais, comme supreme 
ditigui de la coramunaut^, le Pouvoir agit par des fonc- 
tionnaires procedant d'une seule et mfeme investiture, ayant 
mfime origine et qui gerent, h des titres divers, la chose pu- 
blique. Ici la Monnaie, plus loin la Justice, ailleurs rArmee 
au point de vue de Tex^cution des lois et de la defense na- 
tional ; i d'autres ^gards, enfin, le Credit public, la Marine-, 
les Finances, les rapports avec TEtranger, toutes affaires 
d'int^r^t commun auxquelles nul ne saurait meltre divisement 
la main [singulatim ). Telle est, ce semble, I'exacte theo- 
rie des pouvoirs sociaux, j'entends la fonction generale de 
TEtat. 

A tous ces divers titres, Tfitat agit de sa personne, s'il est 
permis de parler ainsi. II ne deltgue pas, il opere ; il met 
la main \ la fabrication des monnaies, de meme qu'il accom- 
plitToeuvre de defense exterieure avec cellede la justice distri- 
butive. Loin qu'il soit incapable ou impuissant, seul il est 
done de puissance, et supplee avec d'incontostables avanta- 
ges, rindividu. — Lors done que T^tat est representc, dans 
les spheres du Credit prive, comme contraint de se reposer 
surde simples particuliers du soin de monnayer cette mar- 
chandise qui s'appelle le Papier du Commerce ; lorsqu'on 
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recoDoalt qu'il ne peut par ses agents, c^est^i^lire par lui 
nodme, puisqu'ils procMeDt d'une r6elle investiture «( que r^ 
gler et surveiller Texercice de ce droit, » et que Ton lyoute, 
avec rhoDorable rapporteur de la petition adress^e au S^nat, 
qu'il y aurait « un grand dommage pour la Soci^t^ k ce que 
I'Autorit^ souveraine se r^servAt I'exercice DiJftEcr if> de cette 
faculte, on confesse de la fa(on la plus claire les bomes 
que la nature des choses met h cette intervention des pou- 
voirs publics. L'impuissancede TEtat devient manifeste par 
cela seul qu'il ne saurait agir, et si la Monnaie, qu'il mani- 
pule seul comme il dirigeseul FArm^, relive de lui, Tl^- 
mission que ses mains se refusent h manier , doit lui 
^ct^apper par cela m6me. 

Ne dites done plus <( afiaire d'Etat » enparlant des billets 
payables k vue et au porteur qu'uu conseil d'escompte cou- 
vre de son contrdle et lance dans la circulation, de mSme 
que vous dites et pouvez jusqu'A certain point dire de la 
Monnaie « affaire d'Etat, fonction sociale. » Ces choses-U 
sent faites, sans doute, pour courir et s'ajuster ensemble; 
mais leur origine, leur point de depart, leur manipulation 
sont autres, outre leur essence si parfaitement distincte. — 
L'^tat fabrique et frappe les especes, tandis qu'il lui est in- 
terdit, k tous les points de vue, de faire en banque oeuvre de 
monnayage. Rien ne le fait mieux voir, comme d*£tre con- 
duit k se reposer de ce soin sur la gestion particuli^re de 
TEscompte, gestion qui ne relive d'aucune publique investi- 
ture. — Est-ce k dire que, si TEtal abdique en ce cas forc^- 
ment, la Loi doiverester muette? Qu on voie si lelle se tait 
sur la transmission des heritages, sur les divers contrats qui 
toucheut aux personnes comme aux biens I 

Ul^mission n'aboutit pas fataiement au Monopole parce 

qu'elle cesse ainsi d'etre « affaire d'Etat. » Entre I'absence de 

l^gal contrdle et Tabsorption par quelques individus d'un 

droit considerable autant que fructueux, il y a place pour 

11 



ttttroehoM que poor laihfcrfede curtains eQ>rtts(rop m* 
elim k saloer daas TEtat l6 Grand Tcmt Outfe qu^il n'etiste 
atioiiDe jrimilitttde entre r^misiion et raction du balancier 
qui founiit un march6 d^esp^ces, suivant que cela a i\& ii- 
WMttif le pro€4d4 scientiflqtte projette dea lami^res sur le 
monnayage 00 g^n^ral, dont on ne tient pas assez de compie^ 
etqo^y poor oe motif ^ il conTient de mettre en relief. 



IV 



im MOMNATAGE EH BANQUE ET AIUEURS 

Lea gouYemementa, k moins de fabriquer des asaignats, 
dea roubles de Papier, des ca'im^s, des green backs ( papier i 
dos Yert crM par les fM^raux pour les besoins de la guerre ), 
formes diversea du Papier monnaie h Fusage d'une politique 
donX les ressourees p^cuniaires sont insuffisantes, n'ont ja- 
mios eu la pretention de battre monnaie. Ge qu'ils font est 
infiniment plus facile ef plus simple. Lorsqu'ils frappent 
d'une empreinte k leur effigie des fragments d'or ou d'argent 
d'uQ poids et d'un titre determines qui, mis en circulation, 
iront s'^cbanger contre des utilites de toute sorte, roici in- 
tariablement oe qui a lieu : On prend dans la main du 
Commerce, qui troure son compte k importer des metaui 
precieux sous forme de lingots, de iJ^Sme qu'il croit quelque 
autre fois avantageux d'introduire de Findigo ou des epices, 
— ^ on prend, dis-je, de la main du trafic des barres d'or oa 
d^argent qui, dAment affin^es et pes^es sont conrerties en 
disques d'un poids, d'un titre, d'un aspect uniformes desti- 
n^a k fonctionner eomme Monnaie* De nos jours, par exem- 
{de, eomme & toutesles ^poques, on rend au Ck)mmerce, en 
pitees d'un certain module, autant de metal droit de titre, 
aauf la dose d'alliage reconnue n^cessaire, qu'ilen alui- 
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mdme fourni aux agenti charge de eette fabrication. Le Um- 
teur de la Monoaie n'est ici^ comme Tadheteur de c^i^tea 
qui ae livre & la fabrication du pain, ou comme rindastriei 
qui dtiliae I'indigo, qu'un intefmediaire dont i'office consiate 
Prendre, sous uneautre forme, en realisantquelqueprofit^^ce 
qu'il are^a. £t, comme Tachatde la matiere^premidre est ee 
qui coostitue le principal office du n^goce, on peut dire 
avec y^ritd qae sous Taction du balancier de F^tat ^ c'est le 
Commerce qui bat monnaie. N'est-ce pas, en effet, jusqne 
daos ses mains qu'on dut aller chercher les ^l^ments consti-' 
tutifd de la yaleur dont le public sera mia en possession 
sous telle Oo telle forme? 

Ce qui domine dans la Monnaie, c'est moins sa foitoe tt^ 
t^.rieure que la mati^re dont elle est faite^ c'est-&-dire, pdtif 
parler ici le langage usuel, sa valeur intrins^ue. Or, cette 
valeur, c'est le Commerce aid^ du trarail qui en approri* 
sionne le march6, de m6me qu'il apporte le bW, ou Tindigo 
iHis par lui ft porttedes besoinsjournaliers : de leiDemande. 
Plus que toute autre chose, I'Or et TArgent dont sont faitcs les 
espfeces, se trourent livr^s par le Commerce pour ce qu'ils 
valent. S'il voit son avantage k op^rer des retoursen mutant 
prteieux, il se couvre par cet article du chiffre de ses expMi- 
tions. Dans le cas contraire, il se fait importateur de quelque 
autre produit, et le marchiS des m^taux pr^cieut derra se res- 
sen tir comme tout autre march^ de son calcul. Done, h trai 
dire, c'est le Commerce, non TEItat, ce sont les aflfaires qui 
battent monnaie, de tofime que c'est lui qui tient le pays 
approrisionn^ d'une foule de marchandises et de denr^es h 
concurrence l"* des besoins etdans la mesure du possible, 
au point de vue des profits g^n^raux, io eu 6gard i ce que 
le- public peut raisonnablement payer chaque produit. 

Voili h quoi se r^duit scientifiquement la Monnaie de 
CJEtat, Non-seulement les espfeces sont i ceux qui les pos- 
sMent, ils peuvent etf faire ee que bon leur semble, pourvu 
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quails ne les fassent pas circuler alt^r^es de poids et de titre, 
e*est-^*dire en voulant tromper le public sur le m^rite de 
cette marchandise : — mais le r61e de TEtat se borne h certi- 
fier, on Fa dit, le titre et le poids, de mdme qu'il arrftte ici la 
forme d*un produit ^changeable dont la valeur a 6i6 foumie 
par tout le monde. 

De cette claire v^rit^, que la mission des pouvoirs publics 
eonsiste simplement k emp6cher qu'il soit mis en circulation 
desesp^s alt^ries de poids et de titre, lesquelles, fatalement 
d^pr^i^, jetteraient un doute et partant un discredit sur 
Finstrument mdme des ^changes, de ce rdle assign^ h TEtat 
pourrait d^couler, pour le Papier faisant office d'especes, une 
consequence de tout point contraire aux pretentions du Mo- 
nopoly Dans ce systeme, la valeur que repr^sentele Papier 
appeie h suppleer ici Tor et Targent monnay^s n'^mane pas 
plus de labanque d'£mission que la Valeur du metal-mou- 
naie n*est un produit de T^tat. La Banque, comme Tagent 
qui certifle le poids et le titre des especes mises en circula- 
tion, n'est pas autre chose qu'un d6l6ga6 du Commerce, le- 
quel, apportant au guichet de Fescompte un Papier adosse h 
la marchandise, — cette garantie, ou mieui cette matiere 
premiere de TJ^mission , — donne ainsi h la Monnaie de 
banque sa yaleur. G'est done le Commerce qui, se caution- 
nantiie sa seuleetproprerichesse, bat journellement mon- 
naie avec du papier. Tandis qu'ailleurs Ton part de la Valeur 
enferm^e dans les m^taux pr^cieux pour donner telle forme, 
tel poids et tel degr6 precis d'homog^neite I ce qui s'appel- 
lera la Monnaie y Ton prend, ici, pour base la solvability 
generate, les meilleurs credits rives a la Marchandise, de 
fa{on h obtenir un degre de fin qui ira de pair avec celui 
des espies et qui est figure, certifie par ce qu'on nomme le 
Billet de banque. 

Voil& en quel sens le comte UoUien a dit que la Monnaie 
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de barujjue a a aussi son litre, son titre et sa o^cessiti » 

II ajoutait, et cela 4chappe encore k M. Wolowski, alors 
meme qu'^taye de ce t^moignage il parle d*une monnaie 
fiduciaire droite de titre, — que cette monnaie « tire son 
titre du motif ^^ ses Amissions ; » de m6me que la monnaie 
ordinaire tire son titre de la presence du m^tal dont elle est 
faite. Or, et de mSme que la valour mon^taire ne proc^de 
nuUement de r£tat, qui n'est \k qu*un manipulateur, un 
affineur de m6taux pr^cieux, leur donnant tel aspect uni- 
forme pour un emploi ddtermin^, — de m^me en banque la 
yaleur ou motif determinant de TEmission reside ailleurs 
que dans T^tablissement, simple certificateur du titre d'un 
numeraire sui generis qui est la formule superieure du Cr6« 
dit. — Depuis Tencaisse, moyen de conversion joumali^re, 
jusqu'& la marchandise warrantee, tout 6mane ainsi du 
Trafic- 

II existe, on le voit, entre ces choses d'aspect si difiS§rent 
une complete analogie. Ici comme 1&, c'est le Travail qui 
met et laisse son ^temelle empreinte. Ce sont les affaires qui 
battent journellement monnaie dans un cas comme dans 
Tautre, et le langage des maitres eux-mSmes conduit ii une 
consequence qui n'a pas assez frapp^ leur esprit. Tout se r^- 
duit k un simple troc de produits et de services au nombre 
desquels figurent TOr et TArgent sous forme d'esp^ces mon* 
najr6es. Mais c'est le Commerce, on ne saurait trop le redire, 
qui apporte incessamment la matiere dont est faite la Mon- 
naie, de m&me qu'il fournit et fait passer de m^in en main 
la Marchandise h Tefiigie de laquelle sont frapp^s les credits, 
d'un bon conditionnement, qui constituent le fonds de 
TEmission. L'l^tat et les grandes compagnies, sur lesquels 
repose le soin de ce double monnayage, n'occupent 1& que 
le deuxi^me rang. Sur le premier plan se montre le travail 
individuel partout h Imuvre, partout en train de s'affirmer 
par la production ou par le deplacement des produits et des 
services Les m^taux pr^cieux sont le fondement de la Yaleur 
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monnayte dans un cas ( dans Tautre, e'est la Marcibandise. 
Le titre est affin^, ici comme I&, eertifid, mais ni la Banque 
ni r^tat n'en fournissent F^l^ment conslituant, la substance. 
Or, si r^tat op^re k coup stir lorsqu'il certifie le titre des 
esp^ces, son pouvoir s'arr6te Ihy et, d^s lors, \h s'arrdte son 
Droit, qui se mesure, ici oomme toujours, h sa Puissance. De 
Ik yient que le monnayage des credits lui ^cbappe. Mais sMl 
lui ^bappe, comment pourrait-il en gratifier quelqu'un, dd- 
l^uer oeci ou cela k titre exclusif T 

Impossible. 

Oii r^tat est incapable d'op^rer, il n'a jamais poss6d6 la 
puissance qui se d^l^gue. Pour donner, il faut avoir , de 
m^me que, pour agir, il faut 6tre. Le Monopole de TEmis- 
sion est done sans racines, autant qu'il se montre d^nu6 
d'eicuse. 



QUE L ^MISSION EN BiLNQUE EST UN DROIT R]£SERY£ 
PAR LE PATS LUl-M^VE 

8i r£tat pouvait, au lieu de se reposer de ce soin sur une 
compagnie unique^ manipuler Demission demftme qu'il sW 
eupe de monnayer les m^taux pr^eieux, il y a longtemps 
quMl se serait charge de ce double monnayage. On peut 
m6me dire que ce qui arrftte, ici, les pouvoirs publics, c'est 
moins un d^faut de confiance en certaines aptitudes que le 
sentiment exact des situations. Rien de plus facile, en effet, 
que de couvrir d'une publique investiture, comme pour la 
gestion des Finances ou pour la conduite de T Armee, quelr 
ques hommes choisis dans la banque et que leur parfaite 
connaissance de ce m^canisme, leur discernement, k Ten- 
droit du papier de commerce auraient recommand^s a^ choix 
du Souverain. Ceiki &i& ainsi F^tat escomptant et mon? 
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nayant le credit privd, de m6me qu'ailleurs c'est T^tat miU< 
tanU ri^tat rendant la justice. Mais de l^itimes et g^niralet 
defiances commandaient imp^rieusement rabstention. Les 
particuliers ont done retend et dA retenir un droit dont il 
y avait quelque danger k se d^mettre. Telle est Texacte 
th^orie des publiques investitureSt throne qui ne reasemble 
nullement au droit r^galien, lequel aurait pu ^difier par vole 
de d^I^gation, h cette mftme place, un monopole. •— Loin 
qu'il y ait abandon de ce droit au profit de TEtat, qui s'en 
seratt ensuite d6mis, nul n'a jamais songd k se dessaisir en 
faveur de la puissance publique d'une prerogative qui e6t pu 
p^ricliter dans de telles mains, et qui d^s lors resta luii^ , 

Pour se r^sumer, on pent dire du privil^e de remission 
qu'il est entacbe d'un double vice : d'une part, loin qu'il soit 
gen^rateur de puissance ou mieux devaleur^ c'est des mains 
du Traflc que la Banque re(oit journellement les solides ga« 
ranties qui donnent au Papier payable h vue et au porteur 
une certaine consistance;c estainsi qu'il alia de pair avec les 
especes. — D'un autre cdt^, si le Uonopole a pour lui la loi, 
dans quelques pays, il viole le Droit public en ce sens qu'il 
constitue un empietement sur le partieulier, fait d^nu^ de 
necessite comme d'excuse. Ici^ en effet, il n'est rien que 
rindividu ne puisse faire aussi bieu que TEtat foro^ de re- 
courir h des particuliers exploitant un privilege fort envi^, 
outre que le Monopole sera plus ou moins bien conform^. 
Que s'il est question d'exercer un simple contrdle, le droit 
commun sufflt et doit suffire. 

On voit combien raisonnent mal ceux qui, partant d'une 
assimilation fausse, au point de vue du monnayage, eon- 
cluent h une sorte de main mise sur les fcNrces vives du 
Commerce. Si la Monnaiesort, comme tout ce qui forme les 
larges assises du CrMit, des entrailles de rindustrie, elle 



— 168 — 

porte avec elie sa garantie, sans que TEtat puisse rien sur 
elle. De li, des contacts qui ne concluent rien, n'afiectent en 
rien ce qui constitue la Yaleur, et ne sauraient donoer nais- 
sance k un droit, U, oil la Yaleur manque. 

Sans doute, le Credit, qui use de ces formules superieures 
et qui Toit ses affirmations s'agencer avec les especes au 
niveau desquelles se tient remission, est chose de grande 
cons^uence. Les affaires peuvent parfois souffrir de cette 
abusive transformation d'une vente h terme en operation aa 
comptant par la d^livrance de la Monnaie de banque en cours 
d'escompte. Ce comptant d'un nouveau genre qui se mele 

« aux especes etqui en tient lieu ne peut se deprecier sans prO' 
Yoquer dans le numeraire m^tallique des contractions sou- 
daines dont le train general des affaires doit se ressentir. Mais 
cela n'entreprend h aucun 6gard Tunit^, la valeur reconnue, 
la consistance enfin de la Monnaie, laquelle reste, apres 
cbmme avant, ce qu'elle est. Les prix fliictuent sans aucun 
doute , mais, outre que cela n'est pas nouveau, qu'ils haus- 
sent ou se d^priment notablement sous le coup d'une disette 
ou d'une grande abondance de produits similaires ou autres, 
le Honopole n'a pas, que je sache, le privilege de savoir jus- 
qu'oili il peut all^ et de s'arrSter h temps. Si sa monnaie va 
de pair avec Fagent metallique, le niveau des prix n'en est 
pas raoins brusquement change quand TEmission, d'abon- 
dante et large quelle ^tait, se fait tout k coup d^mesur^- 
ment rare. Tout grave desordre, enfin, dans les spheres du 
Credit, aboutissant k de grands sinistres commerciaux influe 
sur la tenue g^n^rale des prix, comme pourrait faire TEmis- 
sion elle-m6me. Rien de tout cela n'int^resse, je le repete, 
rUnit^ de la Monnaie pas plus que sa r6elle consistance. 

. Quant k sa valeur sur le march^, elle est comme toute autre 
marcbandise, essentiellement mobile, et le Commerce, qui 
en v&ifie le litre, lui imprime journellement des variations 
qui, pour n'Stre pas aper^ues, n'en sont pas moins r^elles, 
puisque ie francy achate plus ou moins d'un m^me article, 
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suivant le temps, le besoin, la distance, le rapport, enfin, 
de I'OfTre k la Demande. 

L'int^grite, si Ton peut ainsi dire, de la Monnaie m^talli- 
que restant pleinement sauve, pendant que sa valeur subit 
d'in^vitables variations, k quoi r^pond des lors Tid^e d'un 
monopole constitu6 pour « maintenir h Fabri d'une funeste 
atteinte Yuniti, la fixtti et Vauthenticiti (sic) de la mesure 
commune des valeurs, du signe universel des^changes (1)?» 
Ne sont-ce pas \k des mots qui sonnent creux k une foule de 
points de yue ? II faut, ajoute un peu plus loin H. Wolowski, 
que le numeraire fictif soit droit de litre, comme le num^ 
raire m^tallique, et quit ne brise point fharmonieuse uniti 
de la circulation, — Laissant de c6t^ la pompe du langage, 
ou done a-t-on vu que le Monopole fasse seul de ces mira- 
cles, et que le billet des banques d*E!cosse ne soit pas aussi 
droit de titre que la bank-note angtaise ou le billet de la 
Banque de France ? Autre question : est-ce qu'lt £dimbourg 
la livre sterling n'aurait pas cours exclusivement de m6me 
que dans le pays de Galles, oil r^e en mattre le billet de la 
Banque d'Angleterre? L'on n'eut done pas k d^plorer dans le 
Rojaume-Uni d'avoir brisi, par cette Amission aux types di- 
vers, « Fharmonieuse unit^ de la circulation ; » fort belle 
phrase, ou mieux, tres beau harnais destine k couvrir un 
assez maigre cheval I 

Nobles mallres des sentences, pourquoi partout ces grands 
sacs vides qui ne sauraienlse tenir debout?. .. . — ^Ecrivez-vous 
done pour les simples, ou voulez-vous apprendre k lire, 
dans un m6chant livre, k Tadulte dont T^ducation a ^te trop 
n^glig^e ? 

Une seule chose est vraie et doit Sire, ici, tenueen grande 
estime. Suivant que le remarque quelque part le comte 
Hollien, « le public regoit et donne les billets en payement 

(1) v. la Question aet Banques, p. 80. 
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comme une monnaie rielle, i» — « U est le point capital^ » 
ajoute, avec raisoD, imm^diatement M« Wolowski. Ce qui 
importe autant, en effet, dansles affaires que Fessence meme 
des cboses, c'estle rdle qu'y joue un ensemble de faits ou orga- 
nisme. Eo ce sens, il m'e^t arriy(& de dire, h une ^poque 
d^j& loin, que la fonction Temporte sur tout le reste 
¥u que paraltFe, ioi, o'eat 6tre, « Le fait pratique, cons^ 
tant et av^r^, tel est en eSet dans les affaires le point d'ou cha^ 
cnn part et doit partir ( 1 ) . n 

D'oti cette consequence, qu'il importe que TEmission se 
maintienne k cette hauteur normale qui fait qu'ellevadp 
pair avec les espfeces. C'est U un int^r^t de premier ordre, 
attendu que i'Escompte ne saurait s'accommoder d'un nume- 
raire susceptible de plus ou de moins et en notable ecart aveq 
la Monnaie. De mSme que I'auteur dont on s'oocupe ici, nui 
ne peut nier que la Monnaie fiduciaire, sous peine de de- 
vier dQ son rdle, doive toujours et partout conserver, 
f»inon un m6me type, du moins cette r^elle consistance 
a d'une solidity toujours ^gale » qui fait qu'elle est comme 
le monnayage m^tallique, toigours parfaitement adiquale* 
La guin^e ou la piastre h colonne, sous des types differenta, 
ne sont pas moins que la piece de cent sous ou le dollar des 
monnaies parfaites. Ce qui importe, c'est que le num^ra^ 
teur de la monnaie rielle ou fiduciaire ne subisse aucune d^ 
ces variations qui feront par example qu'i un moment donne 
le billet de 100 fr. ne vaudra que 89 fn, tandis qu'un autre 
jour il vaudra plus de 100 fr. La Monnaie qui implique de 
semblables ecarts n'est plus la Monnaie, car c'est la fixite 
du Comptant dont a surtout affaire Tescompte. 

II n y a point d*aiUeurs h se pr^occuper ici de ce que le 
Papier chasserait Tor ou i'argent. Ceci n'est k craindre que 
^ous Tempire du Cours forc6, lequel, faussant le mecanisme 
de TEmission fait couler en grand le Papier-monnaie 1^ ou 

(1) V. la Monnaie de Banque. — Paris, 1867 
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Fescompte bien conduit marquerait de sa solide empreinte 
la Monnaie debanque. Dans ce syst^me, se reliant au Change, 
I'or et Targent reviennent conime ils sont partis, des que 
I'Emission garde son niveau naturel et n6cessaire. 

Ce qu'il faut done c'est que le Billet de banque conserve 
<c fidelement un litre Equivalent h celui de la Monnaie 
r^elle, » dont il est le repr&entant le plus actif. Or, il n'est 
besoin pour cela ni de constituer un Monopole, ni de s'en- 
fermer, par voie de d^calque dans Wniti de billet, je veux 
dire d'^mission. 11 y a longtemps que le Commerce qui, par 
sa libre acceptation, affirme souverainement le litre de la 
Monnaie, dont il fait incessamment le fonds, suivant qu'il a 
ete observe, il y a, dis-je, longtemps que le Commerce, ap- 
peM h surveiller au moyen de la conversion toutes les phases 
de remission, a su Clever ici, comme toujours, la Garantie 
au niveau des exigenx^es du Credit, dont on ne saurait trop 
respecter les vives et franches allures. Ce qui ne se pent pas 
sous le v6tement 6troit, ou mieux, etriqu6 du Monopole pro- 
c6dant de I'UnitE, le manteau aux vastes plis de la solidarity 
saura le faire. Et ici Ton part, bien mieux que dans Fautre 
syst^me, de la nature des choses, de cette garantie mutuelle 
qui est comme le fondement veritable et constant de remis- 
sion. 

Tel est le spectacle que presentent les banques de I'Ecosse, 
de mfime que plus tard les banques Suffolk. On arrive, dans 
ce systeme de solidarisation parfaite et oil la Concurrence est 
sauve, h quelque chose de puissant, de progressif, qui n'est 
pas pr^cis^ment cette dicripitude dont parlait Rossi, h propos 
de la pluralite des banques. Cela marque un progres qui eftt 
dft. particuliereraent frapper ceux qui ne voient \k d'autre 
sauvegarde, soiis couleur d'unite, que le Monopole. N'est-ce 
pas ainsi, suivant qu'il est facile de le faire voir, que le litre 
de TEmission, 6gal i lui-meme, puisqu'ici toutes les for- 
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tnules se valent, acquiert une reelle consistance pendant que 
le Credit rencontre par la Concurrence des conditions tou- 
jours meilleures? 

Cest ce qu'il faut faire voir. 



CHAPITRE II 



L'UNITE DANS LA VARlfeTE 



EMISSION SOLIDARTSfiE. — L'eCOSSE ET LE SYST^ME SUFFOLK, 

ff La loi de% intelligences, c'ett la 

diTCnit^. W lAIOIJLATE. 



L'Unite a ses avantages, mais elle a ses bornes. C'est h 
quoi ne songent pas quelques esprits, qui feraient volodtiers 
coucber la France dans le mSme lit, pourvu que cela fAt 
possible, et qui lui meltraient sur les ^paules la m^me ca« 
saque. J'aime les grandes allies de Versailles et des Tuile- 
ries; mais, tout admirateur que je sois des jardins de Le- 
ndtre, j'ai quelque peine k croire qu'on puisse trailer les 
mceurs, les faculty puissanteset varices d'un peuple comme 
une belle rang^e d'arbres ou d'orangers, donl le feuillage, 
pass^ deux fois par an h la cisaille, figure assez bien des 
murs de verdure. Muraille pour muraille, je pr6fere le 
Louvre. C'est pour Versailles assurement et h I'adresse des 
id^estireesau cordeau comme une avenue, qu'on ^rivit ceci 
en guise de po^tique adage : 

<c L'ennui naquit ua jour de runiformit^. » 

Est-on bien sflir d'ailleurs, h part le sentiment fade que 
fait naltre un spectacle toujours le meme, pense*t-on qu*en 



- 174- 

fait d^organismd, la forces Jd veux dire le progrb, reside 
dans rUnit£ ? Le coup d'oeil que prdsente un raiment est 
certes un beau coup d'oeiU comma raiment surtout, et cela 
est infiniment preferable & one troupe d'Arabes sales, 
d^penailies, n'ayant ni ordre, ni enseignes, ni consigoe, qui 
se ruent ici et li sans 6tre jamais sArs de rien et qui s'en 
YODt, la plupart du temps, comme ils sont venus. Mais si 
Fordre, la tactique sont tout pour TArm^e qui, elle, repondi 
un effet de masse, les bataillons du N^goee et de F Industrie 
n'emboltent pas pr^cis^ment le m6me pas. L^-bas, c'est de 
Tunite ; ici, c'est'de la vari^t^ grande que part etprocedein- 
cessamment la force. Marseille n'est pas absolument Paris, 
et si Toulouse voulait se modeler sur le Liverpool frangais, 
la noble Tille des Capitouls risquerait fort de perdre son 
temps et sa peine Pourquoi vouloir, par suite, que le Credit 
batte partout monnaie ^ la mSme empreinte? Estce que ses 
conditions sont partout, est-ce qu'elles peuvent dtre exacte- 
mentles m6mes? Qu'ilait partout, — d^s qu'il a la pretention 
de s'^galer^ la Monnaie en vertu d'uneformule superieure, — 
qu'il ait la mSme consistance, je le veux ; maisest-ilbien ne- 
cesaaire qu'il soit assujetti aux mSmes proced6s, qu'il ait 
m^me costume et soit etendu, avec le billet de la Banque 
de France, sur le mfimelit de Procuste? 

Je n'en vois pas la necessity. II y a mieux : j'y vois le tres 
grave inconvenient de f immobility substitute k cette loi du 
progres qui procede bien moins d'un mouvement de masse 
que de Teffet individuel. Penses-tu, ami lecteur, que si toos 
les metiers h bras eussent 6t6 porteurs d'un num&o d'ordre, 
^ar^gimentes, formes sur le meme modele avec defense de 
faire mieux ou autrement, cette collection d'appareils se 
fftt ais6ment rendue h I'id^e du metier Jacquart ? II me 
semble voir le metier-type, sorte de Banque de France 
ayant ici la haute main ; le moyen d'envisager sans pftlir 
cette revolution dans Part du tissage de la soie 1 Mais le 
simple individu, le pauvre et noble ouvrier h qui Ton va de- 
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possibles^ Jacqoart n'a poim pAli, lai| etl filce do son id4d« 
S'ayan^ant, comme un aatreChristophe C!olomb, Tersc6iiou« 
yeau monde de Tart industriel, cet homme tout seuI a pU 
doter la France d^une de ces inrentions qui femnt place nette 
I& oil s'6taiaient des centaines de metiers d^fectuenx. 

Le Progr^, c'est rindWidu ; c'est TefTort multiple autant 
que diversifl^ qui agit sur la masse, dont il a en quelque sorte 
bris4 le cadre. Si Ton veut avancer, il faut se placer, non sur 
le terrain de L'UNiTfi mais sur celui au contrairede la ta- 
bi£t]6 laquelle substitue un jour, avec la vapeur, les roues h 
aubes&la rame, et Th^lice puissante h ces roues lat^rales, 
dont le moindre inconr^nient sera de ralenlir la marche 
du nayire par rextrdme mobility de Taie. 

Au nom du Progres, je repousse done, partout ailleurs 
qu'au regiment, les mimes proc6d^s, la m6me consigne, la 
mSme armure, la mSme tunique. Avec cet excellent esprit 
qui se montre chez M. Laboulaye, et qui deyise h ses heures 
de Favenirdu jPar/i libiral, je sens qu'A Tendroit du Cr^it, 
de meme qu'ailleurs, a la loi des intelligences, c'est Xndiver" 
siti. » Li est seulementrevolution aussi vive el prompte qu'elle 
opere lentement au sein de la coUectiyit^soumise aux mSmes 
lois. Les monopoles k reglements concentres et uniformes 
ne sont d'ailleurs point faits & Timage de la Soci^te, laquelle, 
en son uniUy n'est, c< comme celle de la nature, qu'un har- 
monieux ensemble de varietes infinies (1). )> Non-seulement 
cela ya & montrer que les hommes, au lieu d'6lre jet^s dans 
le m6me moule, ont besoin d'instruments appropri^s k leur 
g^nie et faits h leur main, mais c'est ainsi que des tendances 
indiyiduelles et diyerses, r^sulte le plus salutaire des con- 
cours, et par suite le triomphe des meiUeures ehoses. 

Rienn'est'doncmoins dans Faire du Progr^, qu'il s'agisse 

(1) M. Laboulaye, Hyre cite ptos hAQt. 
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de Cr^it ou de Marchandise, que runifortnite, condition de 
tout monopole. Cette uniformity est un cadre ; et toutes les 
foisque, sans danger pour la chose publique, on peut rompre 
le cadre, on retombe, par cela meme, sous Faction de ces 
lois g^n^raies en dehors desquelles c'est Fimmobilite et 
non la force. Lorsqu'il arrive 2i Rossi de declarer dogmatique- 
ment que <c la libre concurrence en matifere de banque n'est 
pas le perfectionnement, la maturity du Cr^it ; qu'elle en 
est Cenfance ou, si Ton veut, \didicripitude; »j'endemande 
pardon ^ ce mattre Eminent, mais, outre qu'il va indiffe- 
remment du premier Age & la vieillesse, comme si, dans ces 
phases si oppos^es, la vie ^tait semblable ^ elle-meme, il me 
semble qu il s'inscrit en faux contre la loi de Thumanite, le 
Progres, dont il d^daigne et confisque la condition premiere. 
En banque comme ailleurs, la Concurrence manage unes6rie 
d'epreuves, de succes qui ^puise, sans qu'on s'en doute, 
la marge des ameliorations possibles. II e<!Lt d'ailleurs suffi 
de Jeter ici un regard sur ce qui se passait dans divers pays, 
pourne pas tomber dans des excentricites qui causent quelque 
peine venant de si haut et font du tort h certains noms. 



I 



LES BANQUES d'eCOSSE ET LES ANCIENNES BANQCES DEPARTEMENTALES 

DE FRANCE. 



Est-il permis, en effet, d'ignorer que ces banques d'E- 
mission voulant 6viter le discredit qu'e6t pu faire planer 
sur leur papier remboursable ^ vue et au porteur la mauvaise 
gestion ici ou Xk de FEscompte, entraient, par un mutuel 
contrdle, dans la voie de la solidarity? Quoide pluslogique? 
oil le public vous confond h un moment donne et vous faitso- 
lidaires, au moindre choc, ce quireste de mieux2i faire, cVst 
de se placer, par le credit mutuel, dans unemutuelle depcn- 



— 177 — 

dance. — Ce fut ainsi la plus complete liberty d'allures, T^mu- 
lation s'alliant k la plus parfaite s^curite. H. Wolowski sait 
cela comme nous ; il a mSme pu voir qu'2i i'honneur de ce 
syst^me, aussi intelligent que ferme, le chancelier actuel de 
r^chiquier, M. Gladstone, a propose dorestituer aux banques 
d'^cosse le chiffre total d'^mission port^ par le statut de 
1845, et que la reduction du nombre de ces banques avait 
sensiblement restreint. C'est I'observation que M. Michel 
Chevalier a faite h son honorable collogue, au sein de Tlnsti- 
tut, comme pour conclure ^rebours de I'expansion du Ho- 
nopole, c'est-i-dire defUniti dans laGrande-Bretagne.Mais 
M. Wolowski , persuade, comme I'immortel chevalier de la 
Manche,qu'il a fait un grand carnage deFennemi parce qu'il 
a crev6 dans Fobscurite quelques outres pleines de vin, ap- 
pelle Sancho pour le rendre t^moin de sa victoire. C'est ainsi 
qu'on le voit, de plus fort, brandir Tep^e du Monopole, qu'il 
persiste h nous montrer, en 1864, reprenant le terrain con- 
cede h laliberte, en 1845, quand c'est juste tout le contraire 
qui s'etale en plein soleil. science 1 histoire I respect 
de tout ce qui sait lire et qui desire apprendre tousles jours 
davantage. Public, mon ami, que te semble avec Sancho, 
de ce vin rSpandu au lieu de sang par la chevalerie errante 
du sophisme ? 

On sait comment, tons les huit jours, et jusqu'& deux fois 
par semaine, fonctionne enl^cosse le contrdle qu'exercent res- 
pectivement entre elles les banques ^I'endroit de Tlfemission. 
Chacune reprend son papier, et Ton rfegle au comptant, soit 
par voie de checks, soit par des tirages de tout repos les divers 
soldes. Apr^s quoi, tous etant suffisamment^difi^s k Tendroit 
de la solvability respective, on recommence. Le credit qu*on 
s'est ainsi mutuellement reconnu est comme le point de de- 
part du credit que fera ici k tous et k chacun la publique 
^pargne. De \k une solidarisation, en banque, je devrais dire 
une solidity qui pr^sente tous les avantages de FUnit^, sans 
impliquer, comme celle-ci, la forme definitive et station* 

12 
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tiaird. Ges choses sont connues ; mais on troave infiniment 
plus commode d'en nier la port^e et le m6rite que d'en faire 
b^n^cier le public \h oil cela est possible. 

Ge que Ton sait moins, c'est qu'il n'a pas tenu chez nous 
aux banques d^partemeutales d'entrer un jour d'elles-memes 
dans cesvoiesmerveilleusesdulibre et mutual contrdle abou* 
tlssant k un papier fiduciaire partout dgal k lui-m^me 
quoique ^manant de diverses sources. Mais on avait compte 
smshveto deTEtat, guid6, inspire par ceux qui compa- 
raienty commeM. Emile Yincens, k quelque incendie la pro- 
pagation du m^canisme des banques. Ce directeur du com- 
merce int^rieur^ bornant syst6matiquement Demission a cinq 
ou six yilles, regardait comme un immense danger de faire, 
par V^change constant du Papier, ce que les banques 
d'£cosse pratiquaient avec tant de succ^s de temps imme- 
morial. Cest ainsi que la Banque de Dijon demandait par son 
projet de statuts, art. 17, qu'il lui fiit permis de recevoir, 
outre les billets de la Banque de France, ceux des autres eta- 
blissements places ou non 2i sa port^e. Le Conseil dTtat, 
refusant d'aller si loin, borne la faveur insigne reclamee k 
un ^change de Papier avec Lyon et Paris. La raison qu'on en 
donnait ferasourire, en voyant ce qui a lieu en Ecosse dans le 
mdme temps : « On a mis en avant, remarque k cette occa- 
luon M. d'Esterno, le danger de creer entre les banques une 
espice de solidariti. » 

Les malheureuxl ce qui fait la force, le salut de TJiSmis- 
sion multiforme est precis^ment ce dont on s'^pouvante I 
Comme si le mounayage en banque n'impliquait point par- 
dessus tout le lien intime, la mutuality et ce contrdle d'au- 
tant plus salutaire et efQcace qu'il est incessant et que nul 
n'y ^happe 1 Les banques doiv^t fonctionner isolimenU 
s'6criera du haut deson trepied of&ciel cet excellent M. Emile 
Yincens, conduit en grand pompe dans le c^acle de la 
science modeme pajr M« Woloswki, k peu pr^ comme on ti-* 



-179- 
rerait uoa momie bien dess4chi6e de son ^tui pour senrir de 
parfait module k Tart sculptural de nos jours. — Uolimentt 
On se croirait au milieu d'un orcheslre oh chacun bat la 
mesure pour son compte et part d'une tonique difTdrente, pen- 
sant faire ainsi de meilleure musique. 

Mais, pauvreshabituesdesQuinze-Vingts, le Credit, c'estun 
immense orchestre, aux instruments nombreux et divers, oil 
ne se doit faire, pour ne point blesser le sens, que de lamu^ 
sique d'ensemble. Le th^me estpartout le m^me ; seulement 
11 est rendu par des centaines de voix qui, pour 6tre diSSS- 
rentes, n'en sont pas moins d'accord, et qui d^tonnent si elles 
se tiennent h une trop grande distance Tune de Tautre, Sup- 
primez Tun de ces instruments, ou mieux, faites qu'ils 
cessent de se r^pondre, — Billet, Lettre de change, Honnai^ 
de banque ^gale & elle-mSme, Check, Compte courant pro* 
ductif d'int^r^t, et yous risquez d'etre incomplet lorsque 
vous n'6tes pas d'une parfaile discordance. — Queles admi- 
nistrateurs comme on les fa^onnait, ou mieux com me onles 
^quarrissait ily a quarante ans,n'aientpas compriscela, nul 
n'en saurait 6tre ^tonn4. L'homme entrait dans un bureau 
comme la fonte dans le moule, et c'est k peine si, au sortir de 
li, on reconnaissait Findividu. Mais qu'au temps du libre trafic 
(free trade) qui ne verra nuUe part de frontieres et met 
tout de niveau, toute richesse i pied-d'oeuvre ; qu'avec ces 
chiBmins de fer qui suppriment partout la distance, elar- 
gissent la zone des anciens marches de plus en plus en con- 
tact, abrs que les nations vivent plus que jamais d'emprunts 
mutuels, de fa^on h mieux faire, con^oit-on que FJ^ission 
soit rdduite, comme en 1 837, ^ damander a qu'on admettel^s 
perfectionnefnents dont Fexp^riepca a demontr^ la n6cessit6; 
qu'on ne resireigne pas les libertes dont elle a pric^demment 
jam; qu'on ne lui inflige pas, en^, la riclusipn solitm^^ 
le regime cellulaire adopt6 dans les p^nitenciers (1) ?••• d 

(t) U. d'Esterno, 1887. I>e$ Banques (UpariementaUi, — Lo Jov oA eet 6erit, 
dans lequel bnllent, avec un esprit si fin et si droit, des vnes fort neuTes pour 
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Ce langage est celui que faisaient entendre inutilement il 
J a bientdt trente ans, les banques d^partementales, s'ayan- 
{ant d'elles-m6mes par une sorte d'instinct, d'accord intime, 
sur le terrain de la Solidarisation mon^taire si habilement 
conquis par le credit 4cossais. L'esprit humain est partout 
le m6me : il n'a pas deux logiques, c'est-2i-dire qu'il ne sent 
pas diffSreinment ; mais il est plus ou moins laiss6 libre. Par 
la pression d'en haut, plus ou moins grande ici et I&, s 'expli- 
quent les 6carts, les dissonances qu'on remarque. Le gou- 
yemementalisme a fait de grandes choses, en France parti- 
culi^rement ; mais il en a emp6ch6 d'infiniment pr^cieuses 
pour r^poque. 

Dans la Grande-Bretagne, les banques provinciales — 
Country banks — purent, jusqu'en 1826, s'^tablir sur le 
terrain du Change. On les vit ainsi tirer et remettre sur Lon- 
dres {Banks ofremittance) , suivant que le rapporte Gilbart, 
ancien administrateur de la Banque de Westminster. EUes 
payaient, en outre, un int^r^t sur les sommes ou d^pdts 
qu'on leur confiait, et sous ce rapport « elles se montraient 
vraiment sup6rieures & la Banque centrale, » en ce sens 
qu' elles recueillaient beaucoup mieux qu'elle, en vue de 
Fescompte, les 6pargnes du pays. Mais tout ceci ne faisait 
pas le compte du Monopole. Aussi viendra-t-il un moment 
oilironretireraauxbanques nouvelles, dans unecertaine me- 
sure, les operations de Change. II leur est, en consequence, 
interdit de faire payer h Londres les billets ^mis par elles. 
Cela se passait en 1826, et ces restrictions au regard du 
Change ne sont rapport^es que lorsque, k quelques ann^es 
de Ui, on en reconnalt I'effet deplorable. De m6me en France, 
c'est la bureaucratie inspif^e, dominie faut-il dire, par les 
exigences du Monopole, qui non-seulement s'opposa & la 
multiplication des banques d^partementales, mais qui jeta 

epoque, a frappe mon attention j'ai congu pour Tautear la plus ylye- estime. 

1 m'est arrive bien souvent de fortifier, de son temoignage, mon sentiment sur 
|es Banques de circulation. Je saisis cette occasion de le declarer, pensant que la 
Justice est le premier devoir de Tecrivain. 
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Tinterdit sur la circulation des billets d'une banque k I'autre, 
ce qui aurait restreint la marge du Change de place h Tint^- 
rieur. C'est le Monopole qui, les fiaisant mettre en cellule, 
s'opposera h ragglomeration des petites villes et h tout rap- 
port intime, constant ;—c'est lui que les banquesd^partemen- 
tales signalent sous couleur A' association puissante a dont 
Fhostilit^ est poussee jusqu'^ Tinjustice ; qu'on abatte enfin, 
disent-elles d'une Yoix unanime, les barriferes qui prot^gent 
Vinterit illigal^ et qu'on cesse d'^lever par des moyens /ac- 
tices le taux de Fargent dans le Commerce ; qu'on permette 
d'attaquer, par la vole la plus constitutionnelle et la plus pa- 
cifique, — celle de la Concurrence^ — les usuriers patents 
ou non qui d^vorent la France (1). » 

Yoil^ les griefs qui r^sonnaient partout; k Bordeaux, 
en 1847, Apropos du renouvellement, du privilege de la 
compagnie qui maintenait invariablemeot Tescompte k 
5 0/ ; ii Dijon, oix la Decentralisation essaye en vain de faire 
triompher le principe de T^galit^ commerciale. Ce systeme 
de restrictions aussi inintelligentes qu'arbitraires, qu*a-t-il 
produit, sinon des embarras plus grands k mesure que le 
champ de Tlndustrie prenait une veritable ampleur? Le Mo- 
nopole, cet unique convive k Tintention duquel se dressait 
une table d'une grande ^tendue, a compris trop tard ce qui 
lui manquait dans ce cruel isolement, et voici ce qu'il a 
imaging pour n'en point trop souffrir dorenavant. 

(i) M. d'Esterno, ouvrage cite 
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ou l'on Torr l'oeup de la fusion des banques couve 

PAR LE MONOPOLE 
• « to leeit toi prodesl. » 

La Banque de France ayait fait partout la solitude ; de U 
d'in^yitables d^faillanoes en temps de orise, qui aboutiront un 
jour au Cours forc6. N'est-ce pas ce qui devait arrirer, h un 
moment donn6, puisqu'on arait eu soin de faire decr^ter, 
faute d'un lien puissant, rm5o/tdl^tV<$de la Monnaiefldu- 

ciaire? « Si vous ne voulez pas ^couter la raison, dit 

quelque part Franklin, soyez sAr qu*elle se fera ^couter. » 
Yoilii done que le Papier des banques, partout repouss^, par- 
tout ^galement suspect et remontant h sa source, — puisqu'en 
dehors du d^partement ce papier c'est Vinconnu, — yoilJi 
qu'on sera tenu de finir par oi^ il aurait fallu commencer : 
la monnaie de banque egale k elle-mdme, c'est-^-dire soH- 
darisde. Qu'attendre, sans cela, du cours forc6, ailleurs qu'l 
Paris 7. . . OijI 6tait Timpasse, il fallut, codte que cotlte, trou* 
yer une issue. 

La fusion des^ banques sera cette issue. 

« Vuniti de la banque, remarque M. Wolowski % propos 
de la fusion d^cr^t^e quelques jours plus tard, deyenait la 
consiquence inevitable du Cours force (dites done le com- 
plement 1) ; mais on ne saurait trop le redire, celui*ci a ete 
simplement V occasion d'une attribution de privilege g^n^ral, 
il n'en a pas 6t6 le principe. » 

Que ce mot V occasion fait bien, ami lecteur, et comme iJ 
est ici ^sa placet... 

Je trouve, dans ce m6me livre, oil Tauteur a travaille 
plus qu'on ne croit au triomphe de la these opposee, 
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je trouve ceci formula en plein parlement par Thonorable 
M. d'Eichtal, le 22 f^vrier 1848; — la date est pr4- 
cieuse h reoueillir. On discutait le renouvel lament du privi- 
lege de la Banque de Bordeaux, et, suiyant que le rappelle 
Tauteur de la Question des Banques^ Ton agitait, des cette 
6poque, la th^e de TEmission unique. M. d*EichtaI, Regent 
de la Banque, — remarquez encore ceci, — prononce un 
fort beau discours dans le sens du Monopole unique; ce dis- 
cours d^butera ainsi : 

a Je ne viens pas, ici, faire de th^orie, eomme M. le rap- 
porteur Ta reproch^ aux orateurs qui Tont pr^c^d^ ; mais je 
demanderai h la Chambre si on peut dire que, si on arrive 1 
d^montrer que les banques departementales n'ont pas pour 
le pays les mdmes avantages qu'une banque unique^ il nous 
soit interdit de traiter ici, d^s aujourd'hui, la question du 
remplaceracnl des banques departementales par les comp' 
toirs de la Banque de France. II ne s'agit pas non plus de 
d^pouiller les banques departementales des avantages qu'elles 
se sont assures ; ces avantages sont represent^s par le prix 
de teurs actions, que M. le rapporteur disait avec raison 6tre 
tris elevi, et je ne nie pas que, dans certains cas, le prix 
m6me de ces actions ne soit en proportion avec les services 
rendus. Le gouvernement est depuis loxgtemps saisi par 
la Banque de France cCune proposition qui se borne A ceci: 

LA BANQUE DE FRANCE RACHETERA LES ACTIONS DES BAN- 
QUES DEPARTEMENTALES, ELLE SE SUBSTITUERA A ELLES. 

II n'y a done pas spoliation : au contraire, la propriety est 
maintenue tout entiere. » ' 

M. d'Eichtal ajoute h Fappui de cette these : 
« II semble qu'il y ait en France deux itres distincts et 
s(5par6s : Paris^ qui fait ses affaires sp^ciales, et les d^parte- 
ments qui font les leurs. On nous dit toujours que si la 
Banque avait des comptoirs partout, elle sacrifierait les di- 
partements A Paris. Rien de plus loin de la v^rite ; il n'y a 
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qu^un corps^ qu'un seul avec ses membres, Paris et les au- 
tres villes. » 

m 

Commeilaraisonetcomme ilest ici un historien fidele, 
Fauteur de la Question de$ banques, alors qu'il voit dans le 
Cours forc6 d6cr6t6 en 1848 V occasion fournieau Monopole 
de r^liser, par la fusion des banques, (( cette inevitable 
consequence^ y> le r6ye ici caress^ depuis longtemps! 
Comment ne pas saisir Tinvisible trame? La foudre vient- 
elle k edater, les plus gros arbres sont~ils courbes par 
Torage qui fond tout k coup sous forme de revolution sur un 
pays? Le Monopole, depuis longtemps aux aguets, le Mono- 
pole qui ne songe qu'& se substituer aux banques departe- 
mentales, suivant le langage de M. d'Eichtal, — le Mono- 
pole qui, par Torgane de M. Benoist d'Azy, dedarait, des 
18i7, « la necessity oil Ton etait de modifier Torganisation 
des banques locales ou de priparer leur incorporation k la 
Banque de France^ » cette derniere solution etant jugee, par 
Tbonorable rapporteur de laloi sur la coupure de 250 fr., de 
beaucoup la meilleure, — le Monopole n'aura, on le. com- 
prend,qu & profiterdela tourmentepouratteindre d'unbond 
le but auquel il vise. 

La fusion des banques nous apparalt done, moins comme 
une solution logique empruntee aux circonstances, que 
comme un de ces fruits patiemment attendus sinon meme 
pousses k leur maturity dans Tetuve de la Haute Banque. 

L'on ne saurait blftmer une grande compagnie, suivant 
qu'il m'est arrive un jour d'en faire la remarque, de la per- 
sistance et de Thabilete ici deployees. La Banque fut dans 
son r61e. Mais si le Conseil de regence a su ce qu'il faisait 
lorsqu'ii la faveur de certains embarras il recueillait en 1848, 
par Tabsorption des banques, le prix d'une savante ma- 
noeuvre ; si, comme le fait voir avec tant de clarte, pieces en 
main, notre excellent coUegue, M. Wolowski, le Cours force 
ne fut, en realite, que V occasion de cette cbnquete des 
longtemps rSvee, on s'explique les difiicultes qu'opposa 
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incessamment la Banque de France au rayonnemeot de ce 
puissant appareil. De Ih T impossibility de voir s'^tablir 
entre les banques de d^partement, par T^change du Papier, 
les utiles et fortes relations qui ont fait la fortune des ban* 
ques d'Ecosse en meme temps que Tavantage de ce pays in« 
dustrieux. Ne pouvant ni le d^raciner^ ni le transplanter, 
« on tenait Tarbre nain, » suivant Theureuse expression de 
Dupont de Nemours. Le Monopole sentait fort bien qu'il est 
plus facile d' avoir raison, le moment yenui d'un pygmee 
que d'un homme fortement constitu^. 

Yoilk comment la Banque de France, qui avait toujours 
fait 6chec k tout ^change de Papier de banque h banque, de 
fa^on h n'avoir, com me en Ecosse, qu une monnaie fidu- 
ciaire egale k elle-m^me, arrival t un jour au m6me r^sultat 
par le chemin du Cours force, cette premiere ^tape de Tab- 
sorption des banques. C*est toujours YUniti de billet, dans un 
cas comme dans Tautre ; seulement, ici, le billet est frapp6 
par une manoeuvre habile k Teffigie du Monopole insuffisant, 
tandis qu'avec le puissant deploiement des banques locales, 
cette Monnaie de papier, partout solidaris6e, sinon solidaire, 
BtX 6te marquee k Fempreinte du Commerce, avec ses be- 
soins aussi nombreux que divers. 

Ainsi, pour avoir m^connu la grande loi de la mutuality, 
qui est Tessence du Credit, outre que c'est 1^ ce qui fait sa 
force, on ^tait un jour conduit en France k sanctionner vio- 
lemment, sous couleur d'unification, les longues vis^es du 
Monopole. Loin d'etre punie, la Banque se trouvait large- 
ment payee, on le voit trop, du mal qu'elle avait fait. Ce 
pouvait etre logique, au point de vue des circonstances g^- 
n^rales, mais c'^tait rentrer dans la v6rite des choses par la 
porte de Timpuuite, de rinjustice. On n'a pas toujours le 
choix des issues. Toute revolution est un incendie ; on y re- 
garde moins aux mains qui font la chalne qu'aux seaux 
qu'elles portent. S'il arrive que certains veuillentde trespres 
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compter » ee n*est pas le grand nombre ; celiii-ci conrt au 
plus press^, et c^est lui qui donne y^ritablement quittance. 
La Banque en fitl'^preuveen 1848; — non-seulement ellc 
obtint quittance d*un fort gros arri^r^, mais on doublait son 
apanage. Si Ton ne peut la blftmer d^avoir profile de Vocca^ 
$(on pour atteindre ce qu'elle n'eftt jamais pu obtenif en 
temps ordinaire, le pays n'encourra du moins aucun blftme 
s'il agit de m^me h ses heures. Outre que son droit est, de 
tout point, ie meilleur, ce n'est pas lui qui a trac6 ia route. 



Ill 



DU BIEN DONT ON S*EST VOLONTAIREMENT PRIVE DANS CE SYSTEME 

u Baste! Si nostre dame La Royneyouloyt, 
nous lerions aussy grands coVQie tous* Ce 
sera quand illui plaira. » PANTAcaUEL. 

Ia Banque de France ne s*est pas content^e d' exploiter 
plus ou moins avantageusement, au point de vue des inti- 
rdts g^n^raux, un riche monopole; elle a incessamment 
op6r6 dans le sens d'une absorption puissante, in^ritable 
prochaine de remission departementale. Par le bien qu'elle 
aurait pu faire ioi, on jugera mieux du mat qu'elle a fait 

Qu'au lieu de suivre d'un ceil jaloux, comme il est arriy6 
pour Dijon, pour Alger, Tetablissement des banques en ins- 
tance, pendant qu'elle empdchait et faisait interdire tout ooii- 
tact sur le terrain de remission; qu'au lieu de pretendre 
gouverner k son gr^ « tout le mouvement financier, tout le 
credit du Royaume, n ainsi qu'elle en futaccus^e, en 1846, 
par le commerce de Bordeaux h propos du renoutellement 
du privilege de la Banque locale, Tinstitution fondee en 
Tan XI se f At born^ h Texploitation de son propre priTil^ , 
voici, en face du Cours forc^ conduisant k Tabsorption des 
banques, ce qui serait arrive en 1848 : 
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Les Banques de Lyon, de Bordeaux, de Lille, de Roueo, 
de Nantes, da H&vre, de Marseille, d'Orl^ans, de Toulooae, 
de Dijon» sans parler d'un plus grand nombre que le Com- 
merce plus libre n'eAt pas manqu6 d^ajouter k cette liste, 
^changeant depuis longtemps ensemble et avec T^tablisse- 
ment central leurs billets, c'est-^-dire faisant respectiyement 
r^preuve de leurs forces, de leur credit, comme cela a liea 
end'autresGontr^es, auraientdelongue main, par cela mdmei 
familiarise les populations da Nord et du Midi, du Centre^ 
de rOuest et de TEst, avec ane Amission de mdme consis* 
tance quoique d'aspect diff<$rent. On eAt, comme ailleurs, 
puis6 dans ce mutuel contrdle, ^ n6 de la concurrence et 
d'une rivalit6 d'op6rations iniiressies A se surveiller reci- 
proquement, » de s^rieux motifs de steuriti. A dpoque fixe, 
ces banques, servies par de nombreux comptoirs, -^rancien 
royaume des Stuarts en compte h lui seul plus de 400 
•"-^auraient pu « solder par F^change de leurs billets ou, 
par des remises sur la capitale, leurs comptes respeclifs. i» Si 
Tune d'elles avait forc6 le chiffre de remission, les au* 
tres, appel^es p^riodiquement h contr61er sa marcbe, a sese- 
raient entendues pour refuser simultan^ment un papier dont 
I'admission compromettait leurs int^rfits. » C'est ainsi que 
cbaque banque serait devenue , en peu de temps , « le 
contrdleur et la sauvegarde des autres (!)• » 

Ce syst^meaurait,bien mieux queTiufinie contrainte,milri 
la pens^e, assoupli, conduit toujours plus loin les forces d'un 
peuple qui n'est en reste avec ses voisins ni pour Taptitude 
ni pour le sens pratique. C'est ainsi qu*il se f&t familiarise, 
en moins dQ temps que d'autres peut-dtre, aveo la formule 
sup^rieure du Credit lui venant de divers cdt^s, mais tou- 
jours digne d'une ^gale estime. 

(1) C'est ISLle tableau que falsait, en 1837, un inspecteur des finances, M. Bailly, 
du Credit et du monnayage en banque, tels que r£cosse les pratiqualt. Hossi 
n'esl pas excusable d'avoir agi el parle dans le uieme temps, comme s'il ignoralt 
ces choses. Et M. Wolowski done ? 11 est vrai que Thonorablo auteur de la 
Questiim d$$ ¥a»quei peat objecter avec M. Wersque I'Ecosse est uii pays de . 
montagnes. 



la Isbpe mt Fa pas voola; €t ks eoofcroemaits qui se 
soul saaxAi cat serri, sans le saToir, d'etroits calculs. 

Sub d:-cie, U Mccinaae de baDqoe frappee i oette double 
e jLrle d i p^xres el de la maloalile bien comprise difiere de 
cede ud:*^ bosq^'^e qci coraprime i la Cms Festomac et les 
BMicbrcs. Ceut ete le credit ooHedif airiTaot, par la Yoie de 
la soiidaht^, a one perceptioo plos ciaiie des lappoits yen- 
tables de TOfre ei de la Demarndt. Cda aniait beaacoup 
nieiix fait FaSure da pajs que le tobu-boho qui gaide 
dqniis quinis oa Tinst ans I'appareooe d*iui marcbe, et ou 
De TOit clair qoe la race des aides. 

Le Credit et la Moonaie sont cboses qa'<Hi doit faire ji la 
main de toot le monde ; sans tela, toos ne pearent manqoer 
de sooQirir de Fimpoissance et de Fambition de qoelques- 
ons. Les crises par lesqaelles oo passe inoessamment n'ont 
pas d^aotre caose qoe cette eiberedation en masse, aossi im- 
politiqoe qa>lle est denuee de jostice. 

Qo^on dise, ao sorplos, comment ce qoi se fait ailleors 
arec on constant socces n'efit po avoir lien cbez nous dans 
le mfime temps, a la fitreor d*aossi bons exemples? £st-ce 
qoe le Check anglais ne toome pas aujoord'hui toutes les 
t&tes sur un simple signe des pouYoirs publics? Pourquoi les 
institutions s^ulaires de FEcosse auraient-elles ^t6 moins 
bien accueillies, le besoin aidant et le Commerce restant 
libre de faire? 

Rassur6 par FefBcacite d'un mutuel contrdle entre les 
diverses banques, qui done eftt fait une difference entre le 
Papier ^mis dans la Gironde et celui frappd par les banques 
d'Orl^ans, ou de Nantes, alors queParis, Toulouse ouleHftvre 
ne distinguaient pas? £st-ce que chaque comptoir local n'eftt 
pas 6t6 \k uoe caution s^rieuse, en m6me temps qu'un guide 
fidMe et stir? Est-ce que le public etlt r^pugn^ k suiyre et& 
croire de tels guides? N'est-ce pas ce m6me public qui, en 
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1848, acceptera lesyeux ferm^s, de par le Cours force et au 
pair des esp^ces, les billets Don remboursables de la Banque 
de France? de cette Compagnie qui comptait dans son por- 
tefeuille jusqu'i 80 millions de papier impay^ h un moment 
donn^? N'est-ce pas lui qui rapporte bientdt et verse aux 
caisses de la Banque plus ifespices que cetle-ci ne veut en 
recevoir (1). Tout cela est de Thistoire. — C'est rabaisser un 
peuple ^ la taille des habitants de Lilliput que de Tentretenir 
dans de constantes defiances. En France, plus qu'ailleurs, 
les grandes initiatives, pour pouvoir se flatter de quelque 
r^ussite, doivent venir d'en haut ; aussi Ton ne court point 
risque de se tromper en faisant un grief aux gouvemants de 
tout le bien qui ne se fait pas et qu'il aurait ^t6 facile de 
faire. C'est de ce pays qu'a dit, entre autres v^rit^s, Tabb^ de 
Lubersac : a L'administration fait valoir la terre et les hom-» 
mes. » La France est surtoutce qu'on la fait, ou, ce qui est 
la mSme chose, elle est ce qu'on la laisse librede faire ; elle ne 
se laisse alors devancer par personne. Le syst^me m^trique 
d'oti vient-il? D'oi!i, ce sup^rieur contrdle en finances, de 
mSme que cette ^cole Polytechnique, cette organisation mill- 
taire, et, dans Tlndustrie, ces riches tissus qui font Vadmira- 
tion de I'^tranger? 

Si lepays, sur d'autres points, est notablement en arri^re, 
ii le doit h ses chefs, plus prodigues de hautes faveurs, plus 
amoureux de delegations pr^tendues et de monopoles , 
qu'amis du travail et du perfectionnement en toutes choses. 
Le Pouvoir est fait, en France, plus qu'ailleurs, it Timage de 
celui qui gouverne ; si la personnalitd est au-dessus du com* 

(1) Veif^e compte d'administralion de la Banque pour I8i9. Elle se yoit forcee 
^or^ionnet le payement en esp^s de toute somme de 5,000 fr. et ati-dessous. 
EUerouyrait deux comptes k chaque creancier, Tan en espiceSj Tautreen MUets; 
pa», lorsque ces expedients vexatoires, mais indlspensables avaient reduii la 
direulaiion, le Gonseil general abrogeait ou diminuait ces prescriptions. 
pirouteM par ces continuels changements, les porteurs de titres sur la Banque. 
ne sayaient plus k quoi s'en tenir. — Ce langage est celui que tient la Banque 
«lle memo. 
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muiiy oela va bien. L*on voit alon se fiiire eit pea de temps de 
fort bonnes choses. Mais si c'est la m4diocrit6 qui commando, 
adieu les grandes et belles ceuYies, adieu les hautes concep- 
tions! On s'agite plus qii'on ne marche, la tracasserie est h 
Tordie du jour, les petites mis^res stationnent et vous guet-* 
lent au coin des rues ; on crie» on se chamaille, le gouveme- 
ment re^it plus de coups qu'il n'en peut donner, et pour 
une bome-fontaine h installer quelque part, il se fait autant 
de bruit, il s'use autant de crayons et de papier que s'il s'agis* 
sait de la colonnade du Louvre ou de reproduire Saint-Pierre 
de Rome. 

Ces temps de m^diocrit^ gouvernementale sont particulie- 
rement favorables h T^closion et au maintien des monopoles, 
Tu que le rachitisme n'est gu^re propre h enfianter des geants. 
Ce n'est pas autrement que remission, en France, monopo- 
lis^e, a tenu depuis quarante ans le Commerce aux lisieres. 
Les exemples ne manquaient pas pour sui vre une autre voie, 
mais le PouToir/ayec son veto, s'opposait h ce qu'on chan- 
geAt de route. ^- Cependant avec les abus d*un tel systeme, 
le mal a pris une grande extension, et le veau, selon Tex- 
pression d'un vieil humoriste, est devenu boetuf. II semble 
qu'en haut cela semble tel. Aussi, quelque confiance qua 
puissent avoir dans le maintien du statu quo ceux qui en 
vivent, ce qui suit n'est point propre ii donner li-dessus de 
nouvelles et plus fortes assurances. Le libre trafic n'a-t-il pas 
un jour fait irruption en plein systeme protecteur, au moment 
oil on s'y attendait le moins? 11 n'est que les sots dont on 
d^sesp^re. Les bonnes causes sont pour Fesprit un aimant 
et la v4rit6 a son heure un jour ou Tautre. C'est aflaire 
d'horloge. 
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IV 

L*ENQUftTE ET LES RESERTES FAITES AU PROFIT DE l'aVENIR 

Lors de la discussioD, dans le sein du S^nat, des griefs que 
le monopole de remission voit s'aiuasser de toutes parts 
centre lui, on a 6te frapp6 de la vivacity avec laquelle 
M. leMinistre d'Etat s'estporte au secours d'unprivil^e ainsi 
battu en breche. Cela n a rien d'elonnant. Tout ce que le 
Corps poliliquen'esl pas resolu d'abandonner, — qu'ilsoitpeu 
dispose au changement, ou que la clart6 ne se soit pas suffi- 
samment faite dans certains esprits, Ton inclined le defendre, 
et cela sous peine de parailre deserter son r6Ie. Au regard 
de la publique garantie, dont tout iat^r^t , grand ou petit, 
croit pouYoir se couvrir trop sourent, une conduite diff(§rente 
ne serait pas comprise. 

Cela ne veut pas du tout dire, lecteur b^n^vole, que je 

repousse les enquetes ; au contraire. Place sur le terrain de 

certaines initiatives je raisonne, comme elles k ToccasioD. 

Le pouYoir, d^ qu'il n'est pas pr^ pour Taction, est 

ainsi par nature, sinon mSoie par devoir, comervateur. 

On comprend des lorsqu'un ministre, p6n^tr6 de son rdle, 
d^fende une cause grave qu'il juge tres serieusement me- 
nac^e, bien avant Theure marquee pour le triomphe de 
I'opinion contraire. Mais cela m^.me fait que le langage ou, 
si Ton veut, Texlrfeme reserve, dont on use ici, ne sauraient, 
autant qu'on pent croire, tirer i consequence. Lors done 
qu'en parlant de renqufete soUicitee de divers cdt6s k propos 
du monopole de FEmission, Thonorable M* Rouher, rayant 
eo quelque sorte un pveil sujet de Tordre du jour, dans le 
monde ^conomique, ajoute qu'avant 1857, ^poque It laquelle 
prend fm le privilege de la Banque, cette enquete serait 
ilUgale ; qu'il s'^puie notamment sur ce que « la l^slatioa 
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de 1857 est intenrenue, et qu'elle ne constitue pas une de 
ces lois que le souverain pent modifier ^ mais une de ces lois 
qui out le caract^re d'un contrat et dont on ne pourrait 
retirer le b^n^fice k ceux qui en sont investis sans yioler le 
principe le plus sacr^, celui des droits acquis.,, » non-seu- 
lement H. le Ministre d'Etat est dans son rdle, mais il 
sparine ayec une puissance incontestable des principes cons- 
tants du droit pour couyrir des int^rSts auxquels TEtat doit 
protection. L'enqu^te consentie, officiellement ouverte, en 
quelque sorte, ne serait-ce pas, au point oti Ton en est^ uoe 
menace? Tout depend du terrain sur lequel on se pla- 
cerait. 

En face de ces droits acquis, la question n'existe pas, elle 
ne pourrait se poser, ivraidire. Aussi, est-ce d'un point 
autre qu'il faut ici op^rer, sous peine de ne pouvoir faire un 
pas. C'est ce que paratt avoir compris M. Rouher, lorsqu'a- 
bandonnant la question g^n^rale de la Constitution du Mono- 
pole, il cherche h en filer T^tendue et les limites. Beaucoup 
moins absolu, on remarque qu'il a les mouvements plus 
libres. Yoici en quels termes le ministre determinait en quel- 
que sorte les confronts du privilege et le droit de TEtal tout 
ensemble. Chaque mot a sa valeur : 

c( On s'esl cependant demande, continue M. Rouher apres 
avoir hautement repousse TenquSle, si, (\ larigueury le gou- 
vernement n'aurait pas le droit, en vertu de la legislation 
de 1840, d'etablir sur un point ditermini une banque 
departementale. Je ne veux pAS examiner si, en droit 
rigour eux, le gouvernement s'est dfpouilli decette faculty i 
r^ard de la Banque de France ; mais ce que je declare, 
dans la situation, c'est que Tesprit,- la doctrine et la loi de 
1857 etaient exclusifs de Texercice de cette faculte, mime 
en la supposant tacitement riservie a Vitude. Mais le mi- 
nistre (il s'agit de M. Fould r^solvant le d6bat souleve par la 



— 193 — 

Banque de Savoie) n'avait pas k se prononcer sur une ques^ 
tion aiiisi restreinte. Ce qu'on demandait, je Tai dit, c'^tait 
Fautorisation de creer une seconde banque de France, avec 
un capital destine k se d^velopper successivement (1). )> 

Avec quelque habitude du formulaire officiel, on voit 
aisemeDt oti tendent ces reserves. L'Etat se retranche. S'il 
proclame le droit g^n6ral hors d'atteinte, s'il combat de ce 
cdt^ toute entreprise, il ne veut pas qu'& Tendroit des ban- 
ques dipartementales on puisse, plus tard, lui opposer un 
droit rigoureux. Ce droit, il le declare dores etdejilL en oppo- 
sition avec la loi de 1840, sansparler du statut organique 
de Tan XL La seule chose qu'il yeuille reconnattre, c'est 
qu'on pourra en I'absence d'un texte pr6cis> se pr6valoirde 
V esprit delaloi de 1857.Celangage, aveclesr&erves icicom- 
mandees, est d'une haute signification. C'est une pi^ce d'at- 
tente, ou raieux c'est la poterne par oil Ton pen^trera, le 
moment venu, dans la place. 

Le Monopole, en effet, sous un pouvoir qui fait profession 
d'^couter partout Tinteret du grand nombre, ici grave- 
mententrepris,semble, ii certain point devue, m^diocrement 
convert par la garantie publique. L'int^rfit de Tr&orerie est- 
il de taille k balancer longtemps encore cet int^rfit bien au- 
trement grand qui consiste k ne pas s'aliener dans une large 
mesure le Commerce at .Flndustrie, c'est-a-dire le Travail du 
pays tout en tier? L'Etat, qui n'a pas recul6 devant des mo- 
nopoleurs puissants habitues h faire trembler la monarchic 
£lue comme la monarchic seculaire, TEtat h^siterait-il \ 
faire raison de cet autre Monopole, le jour oh il lui serait 
d^montre qu'il est incompatible avec 1^ s4curit6, la prosp6- 
rit^ g^n^rales? Ce serait folic de le croirc. Si Tint^r^t de la 
masse est U, aussi profondement engag^ qu'on est de plus 
en plus port6 Ji le penser, cet int^rfit ne pent beaucoup tarder 
& obtenir satisfaction. Le mal qui s'aggrave exerce d'ailleurs 



(1) V. le Moniteur du 31 mah 

13 



line pression dont I'effet est sensible. De Ul vient que les 
esprits les moins suspects de porter les choses h reitreme 
ont pris, en dernier lieu, une attitude des moins equivoques. 
On les Yoit, en consequence, descendre dans Tarene, et 
prendre k partie le Monopole. C'est un signe des temps que 
cette arriv^e des timides brebis sur le champ de bataille ou 
Qe se reucontrent d'ordinaire que les briers ou le bouc 
bataiileur. 



RATONNEMENT DE L^EMISSION OU MONNAIE DE 6ANQUE 

DiCENTRALISEE (1) 

Autre consideration noi^ moins grave. 

A une epoque ou les pouvoirs publics se montrent parti- 
caiKferement touches des perils d'une Centralisation exces- 
sive^ comment ne pas voir que le Credit concentre presente 
tout autant d'inconvenients, et que cela expose a d'aussi 
graves mecomptes que la centralisation administrative? S'il 
est vrai, qu'en ceci comme en mainte autre chose, qui trop^ 
embrasse^ mal itreintj pourquoi la Banque ferait-elle 
exception h cette regie?... Et pourtant, qu est-ce que Paris 
aupres dela France entiere? Voyez comme, en moins de dix 
ans, les succursales, malgrd le lien de fer qui les soumet et 
ks rattache k la banque-mere, malgr^ le niveau elev6 qu*on 
impose partout egalement Ji TEscompte^ parce que Paris 



(1) PmsquMl esl vrai que TEmission est un decalque de la Monnaie, rien de 
plu9 naturel que d'appeler, avec le comte MoHien el TEncyclopedie, Monnaie 
Ue banque le moimayage des effets de commerce. G'est ce qui explique Templol 
de cette appellation lors de la publication, en 1857, du iivre coasacre speciale- 
Kkent h cet obiet sous ce titre : la Monnaie <2« banque^ ou VEspece et le WorU" 
feuille. 

M. Leonce de Lavergne a doBDc, tout dernieremeat, en quelques exceUentes 
pages publiees dans la Revue de& Deux-Mondes, un relief particulier d. la these 
de la pluralile des banques ou decenti'alisation de FEmission. II est parti, dans 
cet ecrit, de ce qui existait chez nous avant 1848. 
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^prouye parfpis de plus grands besoins, yojez comment les 
succursales ont pris et gard6 ravance sur T^tablissement 
central. — En 1852, la masse des operations partici de 1,100 
millions de francs environ pour monter k 2,408 millions en 
1860. Dans le mSme temps, la province, qui 4tait mont^e k 
1,306 millions atteindra pr^s de quatre milliards, soit le tri- 
ple au lieu du double. Aujourd'hui m£me> les 4 milliards 
sont largement d^pass^s. Et cependant c'est avec des esp^ces 
qu*on opere \h presque invariablement, TEImission concen- 
trant h Paris son rdle et son action h peu pres constante. Que 
serait-ce dans un autre systeme ; quels chifires surtout ne 
donneraient pas ces quatre-vingt-six departements se ddsal- 
t^rant ensemble au bief de I'escorapte servi, alimente par 
rifemission, c'est-Ji-dire moins cher de moiti^ I 

Songez done que plus de trente departements sont 
frapp^s d'ostracisme, parce qoe le Monopole n'a pas les bras 
assez longs I 

Ce n'est pas seulement d'Ecosse, on le sait, que noud 
viennent depuis longtemps de tous autres exemples. £n 
Amerique, la seule ville de Boston, dans le Massachussets, 
comple trente-sept banquesmanoeuvrant, h Taide d'un capi- 
tal de 160 millions de francs, une masse de prets et d'es- 
comptes mensuels montant k 260 millions de francs. Cela 
r^pond annuellement k quelque chose comme 2 milliards et 
plus pour une ville de 160,000 ftmes (1). De pareils 
r^sultats sont k peine croyables ; cependant ces chiffres sont 
attest^s, en 1856 et 1858, par les relev^s officiels. Je cite 
preferablement Tetat du Massachussets, parce que la solida- 
risation du monnayage en banque a donn<^ 1^ une solidity k 
remission parfaitement reconnue etqui ne se rencontre qu'en 
foosse. La banque de Suffolk, dans ce systeme, « paye et 

(4) Le chiffre des escomptes par mois varie de 50 k 5J millions de dollars. - 
Vdif VJippen4iC9 pour le detail d'an de ces bilans dans le coors de la m^me 
aimee. 
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prend au pair tous les billets )> 6mis par les banques en con- 
fi&d^ration 6troite avec elle. Pour former ce lien, il aura suffi 
de deposer chez elle comme garantie une somme de 3,000 
dollars, soil 15,000 francs. Ce d^pdt ne produit aucun int6- 
r6t. n s*op^re U, ainsi qu'ailleurs, un r^glement hebdoma-> 
daire qui fait que chaque banque reprend son papier et se 
lib^re par appoint. L*£tat du Hassachussets compta ainsi, au 
1" jauvier 1857, cent-soiiante-treize banques, dont cent- 
trente-six hors de Boston. Leur capital repr^sentera environ 
250 millions de francs, correspondant h 480 millions d*es- 
comptes mensuels, soit quelque chose, en portant h 40 jours 
la moyenne des ^h^ances, comme 4 milliards de francs. 

Dans un l^tat de longue main unifii^ les banques d^parte- 
mentales auraient abord^, d'elles - m6mes, ces Yoies de 
remission solidaris^e. Ce qui le prouve, ce sont les tenta- 
tives faites h Dijon, il y a bientdt trente ans, pour ^tablir, 
de banque h banque, un lien aussi pr^cieux que so- 
lide. Mais la faiblesse dans Tisolement fera bien mieux 
Taffaire d'un Honopole qui, par Tadministration centrale, 
garde toutes les issues, Invariablement consult^e k Tocca- 
sion, la Banque avait trac^, avec un grand soin, le cercle 
infranchissable dans leqiiel dut se mouvoir, je devrais dire 
pi^tiner, toute cette creation nouvelle. Telle est I'oeuvre par- 
cellaire et fausse&laquelle vint se heurter fatalement Tesprit 
gouvernemental. Cette ligne dedouanes que laBanquesut faire 
maintenir, comment la franchir k un moment donn^, sinon 
par le Cours forc6, double de Fabsorption des banques d6- J 
partemenlales dont on convoitait le domaine? C'est li, je le 
r^p^te, la veritable histoire, chez nous, de YUniti de Caisse 
et de Billet, oil Tinsolidaritfi complete fit surgir une gfin^rale 
defiance. Le pays ne verra, dans le premier moment, d'au- 
tre moyen de salut que d'embrasser, ^perdu, les genoux de 
ce Minotaure, qui va s'appeler remission monopolist. 
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Le r^sultat est bien connu ; il devait oonsister h mettre LyoD^ 
NanteSy Bordeaax, pour les conditions de Tescompte, h Tu- 
nisson de Paris, de fa$on h imposer partout un int^rdt 
uniforme, ji 8 et 10 0/0 alors que, comme autrefois, on eAt 
pu maintenir avec la capitale un ^cart de 30 0/0 dans le 
lojer du numeraire. Tels furent, sans parler du progr^ nul 
et des crises solidaires, les avantages les plus clairs de 
VUniti conquise par la fusion des banques. 

Non-seulement, ce qui se passe en France comme ailleurs, 
ne permet pas de contester, sur ce terrain, les avantages de 
la Concurrence, mais il est facile de voir que rien n'est plus 
foyorable it la sant4 du Credit lui-m6me. Au lieu de ce lit de 
Procuste sur lequel on 6tendit sans piti6, sans motif ni merci 
le commerce frangais tout entier pour le livrer aux entr&- 
prises de quelques puissants sp^ulateurs, on s'aper^oit que 
la solidarisation du monnayage en banque pent seule con- 
cilier le progr^ avec la force. 

Yoil& ce que Rossi, et aprte lui H. Wolowski, ne deyaient 
pas m^nnaltre. 



DAMS GENT ANS. 
LA MONNAIE DE BANQUE COSMOPOLITE 



ff Totttf marehaBdiM ett mmmKM •( 
rteiproqaement toute montuUe Ut 
marcliandUe. • Trawr. 



Dans cent ans?... Qu'est-ce h dire, et pourquoi devant nos 
yeux ce bail a long terme avec Finfirmit^ de la monnaie 
fiduciaire?... Est-ce que le railway, la til^aphie ^lectrique, 
ne suppriment pas incessamment la distance, font que tous 
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se touchent, et que TEurope, en attendant de posseder, maj- 
grfS la difference des dialectes, une commune langue, doit 
Velancer, en peu de temps, de Yunitd de mesure au vire- 
merit puissant et sans fin, universel?... Qu'est-ce, en effet, 
que rilmission du papier pris pour especes, sinon 1§ trans- 
fert, de celuici h celui-li, d'une cr^ance sur ce commun 
caissier et d^biteur, qui s'appelle la Banque?... ]En quoi 
sera-til plus difficile de franchir la fronti^re, que de virer 
de banque k banque, d'un d^partement h Tautre?.. £st-ce 
que le Billet de la Banque de France ne yaut pas, dcd pour 
^cu, la Bank-note anglaise?.. Est-ce que la Banque natio- 
nale de Belgique n'toet pas, avec ses vingt et quelques 
comptoirs, d'aussi bon Papier que les banques d'Angleterre 
ou de France?.. Est-ce que la Banque royale de Prusse leur 
est ici inf^rieure?.. Vpili ainsi quatre jgrands march&i, 
dont deux font journellement la loi h tout le Continent qui, 
se mettant d'accord, rendraient presqu'inu tiles ces ridicules 
et coftteuses promenades de m^taux pr^cieux dont I'^parpil- 
lement, h un moment donn6, fait peser sur le Commerce de 
si lourdes charges. La Bank-note, le Billet de banque fran- 
gais, avec ou sans la plurality des banques, ne constituent- 
ils pas, h tout prendre, la meilleure des lettres de change? 
Croit-on que le papier des Jlothschild, des Baring, des 
Bischoffsheim les vailie? 

Allons done 1 — C'est une plaisanterie de le dire en plein 
dix-neuvieme siecle, et une grande naivet6 de le croire. La 
diversite des monnaies, laquelle est bien pres de disparattre 
sous Taction du railway poussant au triomphe du systeme 
n^^trique, ne serait nullement ici un obstacle. Qui done 
emp^che la Banque de France de d^biter celle de Londres 
d'autantde fois 125 francs qu'elle aura en portefeuille de 
bank-notes, de toutes coupures, pendant que sur les livres 
du riche hfitel de ThVeadneedle Street on debitera la 
Banque d'autant de 100 francs qu'il aura et6 remis de son 
propre papier k celle d'Angleterre? On solderait tous les huit 
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ou quinze jours ce compte, suivant que le font les banques 
d'Ecosse, et tout serait dit. Puis Ton recommence, ayant 
ainsi 6vil6, d'un pays h Tautre, tons les frais, tous les em- 
barras du Change. 

— Et la conversion, qu en faites*Yoas, va-t-on dire ea 
face du Papier indigtoe ainsi double d'^mission exotique 7 

— La conversion ? Diable ! mais j'y pense, maltre. Voyez- 
vous point ce verre plac6 tout pres de vous? Eh bien» sage 
(Enobarbus, versez dedans unpen d'eau de Seine ou de Teau 
de la Tamise, cesera tout un, vuqu'ilne sauraitcontenirplug 
de Tune que de Tautre* Mon Dieu 1 tout march^ est un verre; 
que ce verre s'emplisse de tel ou tel liquide, des qu'il est 
plein, ce que Ton verse en plus deborde. Ainsi de tout traf- 
fic. Le marchede Londres, done, d^versera, dans cettecaisse 
de la Cit^ ott la bank-note va se faire rembourser, toute Te- 
mission de France ou d'Angleterre qu'il contient en exces ; et 
la Banque, surveillant ce double courant comme elle e6t fait 
auparavant du monnayage fiduciaire indigene, — car c'est 
le march6 qui va rejetant FEmission en exc^s, d'oii qu'elle 
vienne', ne perdez* pas de tue le verre, de grftce ; — 
la susdite Banque se d^gagera avec celles de Bruxelles, de 
Berlin, de Turin, de cet exc^ant si elle n'aimd mieax ba* 
lancer et solder par appoint son compte de billets, avec la 
Banque de France, sa debitrice. Celle-ci faisant de m^me h. 
Toccasion, ou serait d^s lors la difficult^ 7 Cher et docte (Eno* 
barbus, en verity, je ne saurais voir 1^ comme ailleurs qu*un, 
deux, trois ou quatre verres de capacity diff^rente, sans 
doute, mais n'ayant pas plus de ffilures Tun que Tautre, — 
car tout est ici affaire de capacity et de bonne consistance,--* 
et faisant ensemble comme s^par^ment, outre que c'est h 
meilleiir compte, ce qui se peut faire. 

Et done, pourquoi nou? 
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II y a mieux : comme le m^canisme simplifi6 da Change 
rendra iDfiniment plus rares les transports, les d^placements 
de numeraire m^tallique, les banques relives ensenible et 
Yirant sans cesse k yue de Papier deviendront, en rdalite, ce 
qu'elles devraient £tre, je voux dire de puissants entrepdts de 
m^taux pr^cieux ; d'oti la conversion plus facile et partant 
plus rare. Rien ne dispose^ en effet, favorablement le por- 
teur de ces billets, faisant partout office d'esp^ces, comme 
de Toir, d'une part, qu'il ne risque rien, de Tautre quMl 
peut REMETTRE au loin, k meilleur march^, de fagon i 
^teindre, par le simple envoi d'une Monnaie de papier, le 
montant de sa dette. — S^curit6, besoins mieux satisfaits, en 
voilA plus qu'il n'en faut pour triompher d'une foule de re- 
pugnances. — Eh bieni lA, public mon ami, toi que Ton 
dit et qu'on assure, non sans raison, avoir plus d'esprit que 
les mieux pourvus en cette denr^e, serais-tu done ici en 
eontre-bas des gens habiles qui ont conquis la fortune en 
suivant une voie bien autrement heriss^e de difficult^? 

Je ne puis le croire. 

Quoi de plus rationnel et de plus juste, quoi de plus 
simple dans Tex^cution ? Que les banques de Londres et de 
Paris ee mettent d'accord, et Yo\\k le Change, sur ces deux 
premiers march($s du monde, qui revolt une si profonde en- 
tailleque, ce qui reste, Bruxelles, Turin, Berlin, Francfort 
Tenant forc^ment k la suite, ne tient plus beaucoup de place. 
Le billet de Banque devient ainsi pour la vieille Europe la 
lettre de change universelle, — Que de crises dites moni- 
taireSf que de hausses d'escompte conjur^es dans ce sys- 
tfeme des marchfe plus que jamais en ^quilibre. N'est-ce pas 
Ik quelque chose d'une bien autre port^e que C Unit 6 de mon- 
naie dont on fait tant de bruit I 

Et pourtant quelle apparence que ce qui est k la fois pra- 
tique et opportun passe avant bien longtemps dans les faits I 
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La raison, la justice sont d'accord, direz-YOus, outre que 
rien n'est plus simple. — Oh I que ma coufiance en ravenir 
serait autre s'il s'agissait de quelque bonne grosse injustice 
faisant le compte d'un petit nombre I — Yoyez-vous d6j& 
rint^r6t particulier usant de la caisse et de la trompette pour 
faire aboutir la chose 7 M. Pierre ou H. Paul, c'est quelqu'un 
cela, tandis que Tint^rSt de tous ce n'est trop sourent, 
comme nous Tout appris nos maltres les Romains, que la 
chose de personne : res nullius, Le lot mauditi aussi Qomme 
ce Pauyre int^rSt public stationne longtemps aux abords da 
palais de la r^forme I Exemples : quoi de meilleur que Funi- 
formit^ et I'abaissement du tarif postal? Et pourtant le penny- 
post d^butait par amener la publique disgrace du fonctionnaire 
auquel la Grande-Brelagne est redevable de cette id6e. Cela 
fait, il mettra vingt ans, je parle toujours du penny-post, 
pour passer le detroit et nous arriver sur trois jambesl 

Et le libre Irafic, — free-trade, — quelle longue et rude 
^tape n'a-t-il pas fournie avant de Temporter sur Flnt^rftt 
PrivS chez deux nations qui se regardent, non sans raison, 
comme plac^es k la tSte de la grande famille europ^ne. 
Est-ce que bien avant la ligue anglaise ces y6rit6s n'^taient 
pas quelque peu comprises? Reculons de deux si^cles, pu- 
blic, mon bon ami ; ouvrons, feuilletons ensemble ce beau 
livre qui s'appelle Tilimaque, Tune des meilleures choses 
d'un autre Age. Non, non, ni Cobden, ni Bastiat, Turgot lui* 
m^me dans toute sa gloire n'ont parl6 en plus beaux termes 
de la Libert^ du commerce que ne faisait plus d'un si^cle et 
demi avant eux Tadmirable pr^cepteur du due de Bourgogne. 
Toumons-nous du c6te de Theureuse et riche Salente ; ivois 
toi-m^me et incline-toi : 

« La liberte du commerce ^tait entiere : bien loin de le 
gSner par des impdts, on promettait une recompense k tous 
les marchands qui pourraient attirer k Salente le commerce 
de quelque nouvelle nation. Aussi les peuples 7 accoururent 
bientdt de toutes parts. Le commerce de cette ville ^tait sem- 
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J)labl6 au flux et reflux de la mer. Les tr^sors y entraient 
comme les flots viennent Tun sur Tautre. Tout y etait 

APPORT]^ ET EN SORTAIT LIBREMENT. Tout C6 qui eotrait 

^tait utile ; tout ce qui sortait laissait en sortant cCautre$ 
richesses A sa place^ » 

Eh bien I que t'ea semble ? La th^orie da libre echange 
fut-^elle jamais mieux formulae? GonQoit-on que la Balance 
du commerce ait pu vivre depuis d'une vie plus que s&u- 
laire, \ ce point qu'on y est encore de nos jours ramene I 
proposde la sortie desm^tauxpr^cieui? Est-ce que J.-B.Say 
A jamais mieux dit? 

Yoil^ ce qui s'imprimait au temps de Colbert, du grand 
Colbert, pomme dit Thistoire ; mais le Ucbe persecuteur de 
Fouquet, au lieu de mdditer cela ^ ses heures, j'entends dans 
Jes courts moments que lui laissait son mattre pour veiller 
sur les pr^cieuses sant^s de M. du Maine et de U"^ de Blois, 
ces nobles adultirats du grand roi, Colbert avait plus tdt fait 
de se Jeter en plein systeme protecteur et de mettre ainsi la 
France, pour pres de deux siecles, au plus sot regime. 0& 
connatt cet arbre qui nous vient des tropiques et qui infeste 
de ses nombreux rejeta le sol qu il a une fois touche. La sot^ 
tise fait de meme : elle provigne. Je ne parle que pour me«- 
moire de rj^chelle mobile, des monopoies de la Boucherie 
et de la Boulangerie, ces fruits d'un seul et meme arbre. — 
Cela a dur6 longtemps, trop longtemps m6me, le faux ^tant 
ici double d* injustice, sorte de doublure qui fait que leyd- 
tement dure et se conserve. 

Done,, pour la Monnaie fiduciaire cosmopolite, on peut 
assurer que c'est partie remise i cinquante ou soixante ans, 
sinon meme davantage. Plus la chose est simple, outre 
qu'elle serait d'un bon eflet, moins il faut compter qu'elle 
entrera §ans peine dans la pratique universelle. Qu'on voie 
la longue r&istance qu'opposent & Tinvasion du metre les 
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lies britanDi6[ae8, d'oii nou$ yiennent pourtant de si drmtes 
pens^es avee les meilleurs enseignements. Quel terrain mieux 
pr^par^, el, d'autre part, quoi de mieux conju, de plus 
commode que le systfeme m^trique? Est-ce que cela ne 
semble pas merveilleusement appropri6 au ^iSnie d'un peuple 
qui se laissa guider par Newton, James Watt, Robert Peel? 
Aucun int6r6t ne venant k la traverse, comprend-on que la 
r6forme des poids et mesures fasse \k antichambre pendant 
prfes d'un si^cle. Tout semble dispose au mieux, depuis 
quinze ou vingt ans surtout, et pourtant rien ne bouge, rien 
ne se fait I 

Le railway, par lequel aujourd'hui plus que jamais se ton- 
chent, s'entendent, se concertent et se r^glent Tun sur Tautre 
des peuples que la difference des langages a seule s^par^s ; 
le railway, aid^ de r^lectricit^, est un puissant unificateur 
sans doule. Hais quand TUnit^ de monnaie procede, en Eu- 
rope, avee cette lenteur, comment se flatter qu'un facile et 
prochain concert viendra se faire h Fendroit des Amissions 
de banque? Voyez-vous point, d'ici, se dresser du haut de 
ses six pieds Flnt^ret de quelques riches monopoleurg appe- 
lant h leur aide la Raison d'Etat^ je veux dire toutes les 
pauvret^s, toutes les defiances, toutes les 6troitesses de la 
Politique. — ^Le moyen, en effet, que la guerre ait, non-seu- 
lement ses franches coud^es, mais qu^elle se puisse entre^ 
prendre quand le Credit, frapp^ k cette comtnune empreinte, 
n'aura partout qu*une ftme ? — La belle difficult^, va-t-on 
me dire ; TEurope sera quitte pour neutraliser les voies et 
les pilissants appareils de la Monnaie fiduclaire, de mime 
qu*on est en train de neutraliser le railway. — D'abord, en 
ce qui touche le Railway, ce n'est point chose faite, pas plus 
que tous ne sont d'accord sur la question des Neutres et de la 
Liberty des mors. Or, tout cela doit avoir I'avance sur le reste, 
quelque soit Tavantage du virement de banque k banque 
d'un pays k Tautre. 

La Politique est done, avee le Monopole d'^mission, Tin- 
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rarmontable obstacle. L'un s'appuie k rautre, suivant Tha- 
bitade. Pour montrer, au surplus, combien les banques ar- 
mie& de ce privil^e sont peu dispose k entrer dans cette 
Yoie, deux faits yont suffire. Le premier nous est fourui par 
la Belgique, Tautre par rAliemagne, ou mieux la Bavi^. 

On salt comment, apr^ avoir procIamS avec Turgot que 
« toute monnaie est marchandise, » et r^ciproquement (1), 
le gouvemement beige voulut un jour empftcher d'entrer TOr 
et TArgent de France. — Une grande penste , vraiment ; si 
grande, que pour un tel petit pays, la chaussiire sembla d^me- 
sur^ment longue. Si les financiers ^m^rites qui s'^taieut 
mis en t6te cette id^e n'obtinrent pas le succfes sur lequel ils 
comptaient, cela tint surtout au mauvais accueil quele Beige 
narquois, — la Bourse en tSte, avec son refus de coter For de 
France en contre-bas, — fit & ce mirifique plan. Quant k la 
Banque nationale, elle avait dejii depuis longtemps pris Fa- 
vance par son exclusiyisme k Tendroit de la Honnaie de pa* 
pier du dehors. C'est aiusi que tous les efforts du Commis- 
saire plac6 pr^s de la Banque tendront k faire.b^nSficier la 
monnaie de cuivre nationale de Texclusion qui arrdte k la 
fronti^ <c les billets de banque Strangers. » C'est la remarque 
faite par ledit commissaire, M. Kreglinger. II est vrai que la 
Banque de France en usera de m^me avec Demission beige. 
Ah ! comme cela fait voir dans chaque pays le y^ritable 6tat 
des choses I Rien n'empdchera, d'ailleurs, le commerce de 
ces peuples qui se toucbent et qui ont k eux deux autaot 
d*esprit qu'on en peut entreposer k la Banque, de prendre k 
Foccasion, de rechercher m^me cette Honnaie de papier 
comme la meilleure des remises sur la Belgique ou sur la 
France. II y a toujours quelque part, ^k et 1^, un grain de 

(1) Ces paroles sont, ainsi que Tepigraphe mise en t6te de ce chapitre, empnm- 
t6es anx documents parlementaires publics en 1859 par le Ministre des finances. 
La maxime de Torgot s'etale en tete d'une note fournie par la direction de 
YAmortiuement,^ Etces hommes conclaaient & la monnaie tuMianole, c'esi< 
Mireexclosiyel... 
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bon sens que ceux qui sont trop affair^ ne peuvent aper- 
ceYoir. 

J'insiste sur ces demiers mots, et je r^p^te, comme i une 
autre ^poque, qu'il n'existe pas de meilleure et plus sAre re- 
mise d'un pays h I'autre, dbs qu'il s'agit d'un envoi d'es* 
pfeces. II est, en effet, devenu constant pour chacun aujour- 
d'hui que des institutions comme les Banques d'Angleterre 
et de France, de Bruxelles mSme, ne sauraient faillir k leurs 
engagements. Cela est tout aussi impossible, dans Tordre da 
credit modeme, qu'il est devenu certain, an point de vue du 
Credit public, 'que T^chiquier ou le Tr6sor fran^ais ne sau- 
raient faire banqueroute. Aussi est-ce un genre d'emploi de 
tout repos, outre que le revenu est assure. Ou en pent dire 
autant, pour certains £tats^ de la dette des banques envers le 
public (1), Comme nul n'ignore que la faillite d'unebanque, 
telles que celles de France ou d'Angleterre, serait I'effondre* 
ment mSme du CrMit, et par suite de la richesse nationale 
dans une mesure dont Tesprit s'effraye h juste titre, cette 
seule pens6e fait qu'une nation, qu'elle le veuille ou non, ' 
est h son insu solidaire de la puissance et de la parfaite soli- 
dity de ces grands ^tablissements. Leur cause devient, h Foe* 
casion, sa propre cause, suivant que cela s'est vu h diverses 
^poques ; d'oti la plus complete s^curit6 k tons les points de 
vue pour le porteur de ce Papier. 

II ne Skagit done plus ici que d'un ^change de confiance 
entre deux ou plusieurs etablissements qui se valent, au 
point de vue des garanties et de la foi publique, chacun dans 
son orbite. Rien ne devrait, d^s lors, s'opposer k ce que 



(1) M. Villanme, dans son remarqraable hovyeau tbait£ d*£gonoiiib poli« 
TIQUE, dit jnstement que si* de 1797 jusqu'd. la reprise des payements en especes, 
les billets de la banque d'Angieterre perdaient au change, c'est « qu'ils avaient 
k satisfaire aux demandes excessiyes du gouvernement, ce qui derangea foree- 
ment le rapport qu'ils deyaient conserver avec les effets de commerce. » G'est 
une distinction sur laqnelle on ne s'est pas suffisammentarr^te et qui. partan 
duGh ange, explique celte notable depreciation. 
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lew Papier alUt^ eomme la Monnaie de bon aloi^ d'un pay^ 
dansTautFe, etqu'ilfranchit la fronti^re ainsi que la meU- 
leure des letlres de change payable h preseDtation. Le risque 
serait nul, tous y gagneraieat, les banques elles-m^mes 
qui, par refiacement du Change, yerraient disparaltre uoe 
d^peose et des embarras se traduisani en im moindre chif- 
fte d'afiaires. 

jyok TieDi que oak est n pea cooapris par TEmission, en 
France de m^me qu'en Belgique, alors qu'outre les monnaie» 
ad^quates, la langue est la m^me? Cela ti^it uniqnement, on 
Ta fait voir, k ce quele Monopole, ici comme 1&, est domine 
par Mulntirit^ — le Change, — que Fisolement de certains 
grands marches fait vivre. U se passe aujourd'bui, "en Eu- 
rope, sur ce terrain des marchh en contact^ exactanent ce 
que Uancienne feodalit^ a sa longtemps maintenir dans un 
mSme pays, d'une province Ji Tautre, au regard des taxes, 
des routes et des rivieres. 11 n'y avait qu'un seul et meme 
peuple, avec son commerce, son industrie, son ^gal besoin 
de justice et de protection, de liberty d'aUer, de venir, de 
yendre et d'acheter. Or, Tesprit feodal avait r^ussi k frac- 
tionner cela en cent fagons et en vingt peuples, ce qui 
Taida h lever une foule de taxes, de phages dont il vivait et 
qui abaissaient d'autant le niveau g^n^ral de la richesse et 
de Taisance. De meme, si tous se touchent en Europe, on 
maintient des barrieres sous couleur de Change, de Mon- 
naie, qui font que Ton nc pent trafiquer ensemble sans bourse 
delier, — outre une plus grande gfine i Tinterieur. La soli- 
darite est mi fait patent, av^re, mais on dirait d'une serrure 
k combinaisons donl quelques hommes gardent la clef avec 
le secret, Leur habilet^ consiste i traiter ces marches qui se 
touchent et qui tendent k se meltre en equilibre, absolument 
comme si rien de semblable n'existait. Le Monopole de 
remission favorise partout ce calcul. De la, de gen^rales re- 
pugnances k reeevoir, Papier centre Papier, monnate fidu- 
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ciaire coDtre monnaie fiduciairCj des assigoations en bao- 
que quise valent (1). 

L^ est la raison, T unique raison de ce public et re&pectif 
ostracisme ^ Tendroit de rEmission exotique. 

J'ai pari^ de la Baviere. Sa Banque n'agit pas & Tendroit 
du Papier de FAUemagne enli^re autrement que ne font 
ensemble, Tune vis-i-vis de Tautre, les Amissions de Paris et 
deBruxelles. Lorsqu*en 1857 on eut Tid^e, ft Francfort, de 
s'entendre li-dessus, on arrfita des bases qui n'allaient & 
rien moins qu*ft doter la Confederation gennanique d'un 
syst^me calqu^ sur celui des banques Suffolk. Yoici ft quoi 
s'^tait aTr§t6 leCongres reuni ft cette occasion : 

l**L*Emissionaurait 4t6 partoutbasee uniform^ment sur 
un fonds d'espftces ^gal au tiers de la circulation, le surplus 
restant garanti par le Porlefeuille ; 

2® Cette emission ne devait pas d^passer le chiffre du Capi- 
tal verse par chaque banque ; et le parleur des billets 6tait 
investi, ft cet^gard, d'un privilege; 

(1) Les hommes dont le sens praiKitie devraft servir de gnide, se laissent aller 
parfois St desingoliers aveux.' Oo lit dans le liyre que vient de publier M. M. An* 
bry, ancienmembre de TAssemblee legislative, el h. qui ies operations de banque 
sent tres familieres, ce qui suit : 

« C'est par le Change, et par Ic Change seulement que les gouvernements et les 
pmples font la doulourtuse experience des situatieos financieres sans eqnt- 
libre. >» 

II ajoute un peu plus loin : 

« Lorsque la valeur marchande et variable de Vor-metal (sic.) s'el^ve au- 
dessus de la valeur officielleetlixe de ror-wonnaic, la situation monetairede 
cMaciue pays est immediatement rarefiee par Faction deg changes qui trans- 
portent ror du pays oiion i'obtienl b. bon marche par la monnaie^ vers les pays 
oii on le vend plus cher en lingots. » 

Mais puisqu'il en est ainsi, pourquoi Tauteur de ces lignes n'aborde-t-ilpas 
franchement la these du Change, de facon h retablir I'equilibre par le manie- 
ment : !<> Du Papier elranger suppleant, comme a Bruxelies, I'exportation de 
Vor-metal ; 2o par rEmission cosmopolite ou echange de papier do banque k 
banque ? Pourquoi un banquier emerite ne porte-t-il pas, avec M. d'Eichtal 
— une graBde personnalite de Haute banque en train de donner son avis, — 
la question sur son veritable terrain ? — Mais pourquoi la poule qui se tient 
immobUe sur ses oeufs jusqu'au jour de Teclosion n'est-elle point tentee do 
briser h coups de bee la coquille el de se debarrasser ainsi de sa future famille ?.. 

MM. d'Eichtal el Maurice Aubry sont gens d'esprit ; ils n'eurent que faire de 
toucher h Tincubation du Change.— Et cependant c'est par le Change seulement 
que peuples et gouvernements s'apercoivent du manque d'equilibre « dont lis 

oaffrent ! » V. YAppendice pour plus de details. 



3* Od stipolait la separation formelle de FEncaisse et des 
MpAtSy ea asnmilant ceox-ci k remission, saiyant que cela 
doit 6tre ; 

4* Les banqaes comptaient ensemble chaqae mois ; elles 
aeceptaient, par le seal fait de radh^ion, leurs billets res- 
pectiCi en payement; 

5* Deux banques d^gnees avaient mission sp6ciale de 
contrAler cbaqne ann^, par I'entremise de lenrs directeurs, 
la marche des banques ainsi relives ensemble ; le gouveme- 
ment, dans cbaque ressort, exer^ait d*ailleurs, en outre, son 
contrdle sup^rieur; 

6"^ Un Comiti cbarg6 de se mettre en relation avec les Etats 
de la ConfiM^ration ayait 6x6 choisi h cet effet. Une commis- 
sion sp^iale, enfin, dut obtenir I'adbdsion de toutes les 
banques priy^ d'AlIemagne, auxquelles un m6moire devait 
itre adresse dans ce but. 

C'est cet instant que choisit la Bayiere pour exclure ce 
qu'elie appelle le Papier-monnaie Stranger (1). Siquelque 
cbose est maintenant prouy^, c'estqu* une organisation sem- 
blable r^pondait aux yues les plus droites dans le moment 
pr&ent. Qui done ignore que le seul Etat de FUnion dans 
lequel la crise am^ricaine n'ayait point s4vi etait celui-li 
mdme oil les banques, par le syst^me Suffolk, se trouyaient 
fermement solidaris^es (2)? 

U^yidence de la raison est done ici d'accord ayec les faits 
pour montrer quelle est la yoie h suivre, mais quels seront en 
m6me temps les obstacles. 

AUons I allons I k cent aos yous dis-je. 

(1) On ^criTait de Francfort le 36 janyier i&l : 

« L'ordonnance qui vient de prohiber, en Bayiere, la circalation du papiet" 
monnaie des banques etrangeres sera applicable aussi aux billets de la Banqae 
de Francfort qui, dans ces derniers temps, avaient commend a se repandn 
en BavUre. » 

Le danger est, en effet, fort grand I 

(S) Ce fait est atteste par on grand nombre de correspondances de cette 
dpoque. Voir, notamment h la date da 7 noyembre, le Journal flnancier VObter- 
vateur. 
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L'on a eependant sur quelques points, en Europe, Tins- 
tincl Ires vif des services que rend rait ce nouvel organe des 
compensations et des virements d'un march^ h I'autre. Tout 
receraraent, h Londres, ne s'est-il pas forme une banque k 
rosponsabiHt61imit6e, au capital de 100 millions de francs, 
The European Bank, avec succursales k Amsterdam, Rot- 
terdam et Marseille, qui opere et doit fonctionner en vue 
du Change? Les profits realises au bout de quelques, mois 
montraient assez combien le terrain est bien choisi. Mais 
qu est-ce que cela sans le levier puissant de remission ? C'est 
un Comptoir national qui s'ajoute h d'autres existant dcji; 
c'est une nouvelle maison de Haute Banque venant faire 
cpncurrence aux Samuel Bernard du jour. Cela prouve tout 
au plus ce que Ton sait fort bien, que le filon du Change est 
des plus riches; mais cela ne fera pas baisser d'un quart 
pour cent le taux de Tescompte officiel k Londres, k Paris, 
ces deux marches r^gulateurs affect^s en sens contraire (1). 

En Suisse, Berne vit se fonder, en 1863, sous le nom de 
Banque fedir ale y au capital de 60 millions, une compagnie 
qui faisaitplus tard entrer dans son programme non-seulement 
Techange de ses billets contre ceux ^mis par les autres ban- 

ft 

ques cantonales, — lesquelles d^livreront i vue des especes, 
— mais Textension de ce mecanisme aux principales places 
de I'Europe. Je n'ai pas oui dire toutefois que la Banque de 
France soit entree dans ce concert. Cela serait d'un excel- 
lent exemple ; mais oil cela ne menerait-il pas les barons du 
Change? 

Absxtl comme dit ce bon docteur Pedro Rezio dans I'ile 
de Barataria. 



(1) G'est aux Banques de circulation que viendront se buler, en 1853, 
MM. Pereire lorsque, s'occupant d'organiser le Credit mutuel, ils echouent k 
peu pres completement. Aujourd'hui, M. Isaac Pereire ecrit, en se reportant h 
cette tentative : 

Tout se lie et s'enchalne dans les operations de credit; il eut ete difficile de 
realiser ces projets sur une grande echelle AVAif t la reorganisation des 6an- 
ques de Circulation. » 

Qu'en pensentceux qui font* la courle echelle au Monopole. tout en pr^chant 
bien haut la liberte du Travail ? 
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C'est boD pour la Suisse, un petit pays qui q'a produit 
que de petits financiers comme Necker, de petits 6mules 
de Yaucanson, comme Jacquet Droz; un pays qui n'etale 
sous nos yeux qu'une/>e/iV£ Industrie comme celle des tissus 
et des dentelles, sur laquelle TAlsace s'est reglee, et une 
horlogerie qui d^trdnaitunjour celles d'Autun etdeLondres 
pour prendre et garder dans le monde le premier rang ! 



POSTERIORA 



UNE nigh£c d'idees fausses. 

QUBLOUES OISEACX AUXQUELS IL NE MANQUE POUR VOLBR OUC 

d'AVOIR DES AILE8 



ff Si Phtttatoriai est nn persoanage saor^ duquel 
il ne soit pat p«nnit 4» MNonre, il ett pirn* 
beweux que eeux qui yaleat mieux que ltd. » 

Stduvb. 



Les id^es fausses soot comme les oiseaux; elles vont par 

troupe, naissent et meurent dass le mSme temps, et soot, 

on le dirait, €0uv4es dans le m^me nid. Yoyez ce que devien- 

nent, & cette heure meme, les monopoles tombant Tun sur 

FauUre, L'ignorance, comme le g^nie, a ses pentes, sa logi- 

que. Quand Tun arrive, I'autre s'en va. Le jour oh de fort 

braves gens songent k emp6cher Targent de sortir, sous pr^- 

teite de crise mon^taire, on se retourne instinctivement vers 

le Cours forc6, Ton rSve de faire executer les edits sur le 

billonnage; que dis-jel il se rencontre de respectables 

gens rendant des oracles qui enseignent comme quo! Tor et 

Targent monnayes ne sont pas une propri^^ de Tordrc 

priv6. Un autre arrive, et, se faisant faire place, de Fair d'un 

homme qui apporte de Taide ou des luroieres, il propose, 

pour maintenir a quelque hauteur TEncaisse des banques, 
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une monnaic de papier bic^phale, je veux dire ac^halc, 
car elle n'a ni tdte ni queue. Cest ce qu'il appelait un jour 
billet' espfces et billet-payement, metlant ainsi sans fajon 
le billet inconvertible sur le mSme rang que celui qui est 
payable h vue. Pour noire homroe, c'ctait tout un. Je suis 
d'avis, pour recompenser celui qui a chante cetle trouvaille, 
de mettre le quidam au regime des poulets de carton dont 
radministration des th^fttres fait gen^reusement la depensc 
et regale son monde sur la scene. Qu'en dit messer Gaster? 
Mais bast! idces vraies ou fausses, qu*importe. Le public, 
nouvelle Psyche, fera, s'il le veut, le triage de toutes ces 
graines; c'estson affaire. — AUons-nous-en dtner, faitnotre 
homme, que la Science et la Conscience, commedirait 
Yorick, ne troublent guere. 

Lorsque ceux qui prennent le r61e de guides divaguent 
avec ce singulier sans-glne, comment Topinion ne serait- 
elle pas impregn^e des theses les plus folles? Mettez h bord 
de quelque bon navire un mauvais equipage, et vous faites 
aussitdt courir mille risques "aux nombreux passagers qui se 
pressent h bord, sans nul moyen de connaltre leur route. Si 
Tempirisme, avec ces sp^cifiques qui s'appellent, un jour, le 
Cours force, une autre fois, Taccroissement du Capital des 
banques de circulation, plus loin, TEmission combin^e avec 
le prSt h la Valeur mobiliere, ailleurs, les Crises periodiques, 
sans parler d'autres theses aussi bien dig^r^es ; si ces scories 
de la Science corapromettent et deprecient la fonte, il faut 
en accuser le chaufournier d 'a venture qui dort quand il 
dcvrait veiller, et qui re^oit, au lieu de choisir, le mineral 
qu'on lui apporte. Qu'y faire? La plusjolie fills de Paris... 
— Juge done, public, raon ami, ce que peuvent 6tre les ca- 
deaux d'une fille m^diocrement belle ! — Mais voili que 
Neantius se fAche. Ce serait bien plutdt h celui dont il fail 
si mal le service iseplaindre. AUons! raon bon j)etit Agaric, 
plac6 tout expres aux avant-postes, paralt-il,pourdelivrerdes 
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passes h rignorance, mettre en fourriere toute boane pens^ 
ct puis t'exclamer comme le faux berger de la fable : 

« C'est moi^ qui suis Guillot, berger de ce troupeau, » 

Calme-toi ; puis, comme dit Cervantes, c'est ton affaire, 
n'est-ce pas? OhI si ce n'^tait par ^gard pour la Science, 
qui done s'occuperait de celui qui ne fait qu'embarrasser la 
route? Voyons h reprendre un peu les mailles que ces doigts, 
plus crochus que d^li^s, ont laiss^ ^chapper. 



I 

LE COURS FORCE £T LE TAUX DE L'BSCOMPTE 

Qu'est-ce que le Cours forc^ ? nous est-il arriv^ de dire le 
jour oti Ton 6tait en train de proroger pour trente ans le 
privilege de la Banque. A cette question, la r^ponse fut, 
commeelle serait encore, que cette mesure accuse les banques 
qui Tiuvoquent. Deleurpart, « c'estunaveud*incons^quence 
qui aboutit fatalement k Vimpuissance. » 

Qui ne voit, en efiet, que Texcessif relief donn^ h la Re- 
serve ou esp^ces en banque, h Texclusion du Portefeuille, est 
surtout ce qui fait naltre, en de tels moments, des exigences 
qu'on expie en se couvrant plus tard du Cours force. Le vrai 
gage de TEmission oil est-il, sinon dans les faits et gestes de 
TEscompte? et pourtant tons les regards se fixent sur TEn- 
caisse. Donnez a Topinion une direction meilleure, c'est- 
d-dire en rapport avec Tessence des choses, faites-lui voir 
journellement que c'est la bonne constitution du Portefeuille 
qui est ici la mattresse piece, pendant que TEncaisse n'est 
qu'un appoint qui se renouvelle, et non-seulement les por- 
teurs ae billets qui ont eu jusque*l^ pleine foi dans la gestion 
dece Portefeuille, continueront de se montrerconfiants, mais 
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YiAie fort, nette qu'on se fera de ce m^canisme, de ses r6ati- 
sationa 9ucces$ive$y emptehera chacao de r^er ud rembour- 
sement ea masse qu'on sail ne pouvoir, ne devoir pas 
exiger. 

Les choses arriyees it ce point dans ropinion, il n'est duI 
besoin de Cours forc^, et la Banque se suffit alors h elle- 
mSine. — Si lo contraire apparalt encore de nos jours, si le 
grand nombre se place k un autre point de vue, c'est que le 
gouvernement de TEmission n'omet rien pour fausser, ici, le 
sens public et le conduire par des sentiers autres que ceui 
qu^il doit suivre. Finalement, Topinion est la, comme ail- 
leurs, ce qu'ou la fait, et les aspirations qu'on y remarque, a 
Tendroit du Cours forc^, accusent simplement un defaut de 
lumi^res chez eeui qui font roftice de guides. 

Ce point de vue signalf^> comme pour montrer d'oti par- 
tent eertaines prtoccupations constantes, je ne peux que 
renvoyer, en ce qui touche la radicale im puissance du 
Cours forci, h I'exposi d'une autre ^poque. On y verra que 
le public fait, k eertaines heures et sous Tempire de la ne- 
cessity, ce que, mieux ^\R6 , chacun pourrait faire des 
I'abord (1). Mais oula these revient et prend, faut-il dire, un 
nouvel aspect, c*est h propos des exigences croissantes du 
taux de Tescompte. 

En voyant la Banque de France d^fendre sa Reserve m^tal- 
lique par I'^l^ration du loyer de Targent, et faire assaut de 
rigueurs avec la Banque d'Ahgleterre, quelques esprits doues> 
d'un sens pratique incontestable se sont dit : Pourquoi, an 
lieu d'imposer aux affaires ce surcrolt de oharges, pourquoi 
ne pas defend re, h I'occasion, par le Cours force, un appro - 
visionnement d'especes en train de s'6puiser?... Oil serail 
Tinconvenient, quaud la confiance est partout si grande 

(I) Voir la MonnQi$ 0$ Bangue, pages 9M et satyantes. — Paris, Guillanmin 

et C«. 1887-1863. 
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dans le gouvernement de la Banque?... R'a-t-on pas tu celle 
publique confiance, en 1848-49, remplir outre mesure les 
caisses de cet 6tablissement ; c*est k ce point qu'on dot forcer 
chacun de prendre des espfeces. Pourquoi ne pas recourir, 
en temps voulu, h un genre d'exp^dient qui a si bien r^ussi? 
Oh serait le mal? Le pass^ r^pond suftisamfnent, ce semble. 
Ceux qui raisonnent ainsi n'ont jamais r^fl6cbi k oette 
chose bien simple, mais tr^s grosse d^aspect, que ee qu'il 
est loisible d*adopter k titre d'EXPEDiENT, ne saurait que fort 
rarement passer k I'etat de Systime. Un monde s^pare ces 
deux ordres d'id^es. Le Cours forc^, k peine de tomber dans 
un complet discredit et de voir s'effondrer sous ses pas 
TEmission k tout jamais, ne saurait dtre qu'un exp^ient. 
C'est \k ce qui fait sa force» ou mieux son innocuiti. Ecriyez 
sur le fronton d'une banque de circulation que, toutes les 
fois qu'elle le jugera convenable, elle entend dooner asile 
au Cours forc^ , c'est-i-dire qu'elle pourra suspendre k 
volpnt^ le remboursement exigible de ses billets, et vous 
avez au bout de peu de temps une Monnaie de banque vir- 
tuellement affaiblie, depr^cite tant au dedans que vis-i-vis 
du Change. Cela 6tant, le billet cesse d'aller de pair avec les 
esp^ces ; en d'autres termes, on arrive ainsi k saper par la 
base r^conomie, et par suite le pouvoirm^me deTEmission. 

— Mais, r^plique celui que T^preuve faite en 1848 a p4* 
netr^ d*une vive foi dans le succ^s de seihblables mesures, 
que signifle alors, en plein cours forc4. cpt afflux d'ot et 
d' argent conlre lequel luttait, se d6fendait un jour, on le 
reconnatt, la Banque de France ? N'est-ce pas son cr^il 61ev4 
ce jour-13i k la plus haute puissance? 

— D'abord, mattre Archibald, vous qui avez le rarem^rite 
de ne pas vous contenter de I'd peu prh dans la pratique, 
permettez qu'on vous dise qu'il se fait ici, dans quelques 
esprits, une confusion qu un mot suffira k faire cesser. Com* 
ment, en effet, comparer le brusque temps d*arr6t qu^im- 
prim^ aux affaires et par suite k la publique confiance, un 
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grand ^branlement politique, a ces crises qu'amene et qu'en- 
gendre joumellemeDt T^tat de certains grands marches ? — 
Ici» il y a plethora, en quelque sorte, tandis que I^-bas tout 
se contracte et se resserre; Tun est la demission en grand du 
Travail, reffondrement, loin qu'on le puisse renouveler et 
alimenter, du Portefeuille de la Banque, tandis que plus loin 
ce portefeuille enfle d^mesur^ment, h ce point, qu'on lui 
ioflige sans nuUe efficacit^, en cours d'escompte, les lois les 
plus dures. Nous sommes \h, ou je me trompe, places aux 
deux pdles. Aussi qu'arrivait-il en 1848, epoque dont on 
parle? le Portefeuille tombant h z^ro, pendant que le billet 
de 100 francs tentait de r^tablir la confiance en la monnaic 
de banque, grandement ^branlee par le billet de 1,000 fr., 
comme il fallait que les especes pussent s'enlreposer quel- 
que part, h moins d'etre exportees, on dut choisir de prefe- 
rence, comme lieu d'asile, Tinstitution dont les bilans, 
soigneusement publics chaque huit jours, attestaient la ges- 
lion irr^prochable. Suivant que cela a 6t4 dit ailleurs, la 
Raison s'en vint emplir les caisses qu'une g^n^rale defiance 
allait vidant, outre qu'il fallait bien que les esp^ces sans 
emploi pussent s'entreposer quelque part pour un temps. 

Le Cours forc6, une fois le premiet moment passe, non- 
seulement n'a pas nui k cette puissante concentration de 
numeraire m^tallique^ mais il la rendra k tel point intense 
que remission fait double emploi avec TEncaisse, la premiere 
se moulant sur lautre en quelque sorte. C'est ainsi que, du 
26 f<6vrier au 14 mars, la Reserve flechit de 140 & 70 mil- 
lions; le 15, elle tombe k 59 millions. Le Portefeuille, qui 
flottait mensuellement aux environs de 1 50 millions en Jan- 
vier et mars, tombera d'autre part k 20 millions. Moins de 
neuf mois apres, FEncaisse etait remonte k 280 millions, 
avec 1 22 millions k Tl^mission . Or, k cette epoque, le Porte- 
feuille de la Banque et de ses succursales, au lieu d'etre de 
305 millions comme au mois de mars, etait r^duit de pres de 
moiti^, soit 165 millions 1 
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A quoi pouvait repondre ud Encaisse avec une circulatioD 
plus que double? C*etait du numeraire sans emploi, qui, 
provisoirement, venait s'accumuler. — Aujourd'hui, au 
contraire, il alimente h peine le double mouvement qui Ten- 
iralne et le retient tant au dedans qu'au dehors. Les situations, 
les causes qui agissent ici et \h n'^iant pas les mSines, com- 
ment ce qui a pu passer, dans un autre temps, pour un 
remede aurait-illa mSme signification?... En bonne logique, 
c'est le contraire qui devrait de tout point arriver. Autant, en 
effet, la somnolende des emplois en banque, c'est-ii-dire le 
chdmage de Tescompte, avait quelque chose de rassurant 
pour les especesqni stationnaient alors simplement, autant 
l*activite febrile des affaires s'arrange difficilem^ent de T^tat 
florissant de la Reserve que cela menace et entreprend. 

Ainsi, Ton peut dire que le€ours forc6 viderait, par une 
peute fatale, les caisses que, dans un temps de generate 
atonie, il a pu et il a Ail contribuer i remplir. Cela est dans la 
nature de deux situations de tout point contraires. — Mais il 
y a mieux et davantage. 

CommCy par Tintervention du Cours forc4, Ton ne r^pond 
pas aux exigences du Change, qui, dans ce syst^me, loin 
qu'ilsoit supprim^, exerce une pression d'autant plus grande 
que plus que jamais tons les marches se touchent et s'em- 
parent de ce qui est h leur convenance, la Banque, dans ce 
systeme des crises int^rieures, soulagee par le grossier artifice 
du Papier inconvertible, verraitbientdt se concentrer sur une 
Reserve des plus riches T effort e ties viseesduChange. L'Emis- 
sion, aidee du Cours force, ne serait guere autre chose qu'un 
moyen de soutirer, comme en physique, ce fluide ou mieux 
ce flot m^tallique dej^si peniblement accumule. Cela serait 
ainsi. parce qu'il ne saurait en etre autrement Qui croira 
que de grands marches exportateurs d'especes comme celui 
de Londres, comme Amsterdam, Hambourg et rAllemagne 
placee a nos portes, contempleraient ici les succes du Cours 
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forc4 sans en vouloir tirer parti ? Commentt la France aurait 
ce rare privilege de garder oisif un riche fonds d'especes 
entassiS quelque part h certaines heures, et les pays voisins 
renonceraient h s'approvisionner, dans le mSme temps, de 
ce qui leur manque, alors qu'ils n'ont qu'k ^tendre la main 
sur ce bienheureux nouveau placer ? Cela n'est pas serieux. 
Si Ton paye ce qu'ii vaut Targent tres demande, h plus forte 
raison Targent qui cesse d'etre utile ici ou Ih est sftr de 
trouver acqu^reur, \k oh il manque, et peut ressortir a un 
bon prix. Le Cours forc^ serait done, simplement le nou- 
veau chenal par lequel le trafic des m6taux precieux traos- 
porlerait 1& oil ils sont n^cessaires i'or avec Targent, mon- 
naie ou lingot. Ce n'est raSme pas seulement le besoin de 
s*acquitter envers I'^tranger qui favoriserait en grand cette 
sortie d'especes, mais on aurait plus que jamais recours, sur 
les divers marches, au m^canisme des arbitrages. La raison 
de ceci est simple. Si le Cours forc6 permettait en France 
de maintenir Tescompte ii 3 ou 4 0/0, quand h Londres il 
il devrait ressortir & 8 ou 10, naturellement le trafic cambiste 
chercherait, par tous les mojens en son pouvoir, a placer \h- 
bas, & 5 et 6, ce qui lui coAterait cfaez nous moitie 
moins. 

Ainsi, crises produites par le remous du Change ou Texces 
d'activit^ int^rieure, tout se resoudrait, dans ce systfeme, en 
un drainage immense, sorte de duperie dont le dernier 
mot serait un Papier de moins en moins convertible, c'est- 
i-dire remboursable. — Que si Ton fait attention, enfln, 
qu'on passe depuis bientdl dix ans par une s^rie d'embarras, 
de crises continues qui ne constituent qiCune arise d, peine 
interrompue, on verra qu'unefois entredansce systeme, la 
porte se referme presque aussit6t, de fafon h ce qu'on ne 
sache plus comment et par oil sortir. 

C'est 14 assur^ment un chemyi autre que celui parcouru 
en 1848. C'est que le point de depart est autre. II y a quinze 
ans, on marquail le pas, jusque-lA que c'elait dans les affaires 
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une immobility presque complete, oulre que cela s'^tendra 
fort loin sinon partout h la mfeme heure. Qu*eftt pu faire 
ici le Change, oA fussent allees les especes pour pouvoir 
s'employer mieux qu'en France? On restait done chez soi, 
puisqu'il n'y avait nul avantage h plier sa tenle pour la dres- 
ser plus loin. Aujourd'hui, e'esttoute autre chose; deli vient 
que le Cours forc6 aurait de toutes autres consequences h 
Tendroit du Change particulierement. II me semble voir un 
corps de pompiers chercher a combattre un incendie avec 
de Talcool ou des huiles essentielies en place d'eau. 

Je regarde, croyez-le bien, maitre Archibald, vous qui con- 
naissez jusqu'ou va le respect de ma parole, s'agissant 
ici surtout de la chose de tout le monde, je regarde comrae 
infiniraent plus sftr etplus pratique de pousser h Telimina- 
tion du Change par TEmission puissante et bien agenc^e, 
que d'en favoriser ainsi I'expansion. Les Anglais, lors de nos 
grandes guerres, onl pu voir ce que leur avait coAt^ le regime 
du Cours forc6, devenu, de simple expedient, I'etat normal. 
Dans la premiere p^riode, le billet de banque tint bon ; il fut 
des annees au pair de I'Espece. Plus lard, et quand cela 
devint un systfeme, T^cart se fit de plus en plus sensible. 
C'6taient moins les besoins du Tr&or britannique, entendez- 
vousbien, quoiqu'on ait pr^lendu, que la permanence de ce 
regime, — lequel donna au Change une immense prise, — 
qui discredila notablement un jour la Honnaie de papier 
affmee aux bords de la Tamise. Or, outre le commerce, qui 
subissait, h raison de cette monnaie interieure vici^e dans 
son principe, de constantes pertes par le Change defavorable, 
les particuliers perdaienl chaque jour par Temploi d'un tel 
Papier. La Monnaie tendtoujoursise metlreen equilibre avec 
elle-m6rae ; on n'en decline pas Taction et les lois rigou- 
reuses. Pour que le Cours forc6 eiit une autre fortune, il fau- 
drait un coraplet accord entre les principaux marches, car 
c'est li surtout affaire de convention gonerale. Or, comme il 
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n*en peut dtre ainsi, le Cours forc^ n'est jamais et ne peut 
6tre qu*un assez court et pauvre exp^ient. Plus il dure, plus 
la nation, fatalement parqute k T^rt de tout le reste, devient 
tributaire du dehors, c'est-ii-dire du Change, de r^Ievation 
des prix par suite, en vertu de ses inevitables et constantes 
relations avec le dehors. 

Ainsi, dans ce sjsteme Ton tourne le dos h la difriculle, 
outre qu'elle s'accrott. 



II 



DE L'aCCROISSEMENT ST DE LA DISPONIBILIT^ DU CAPITAL 

DES BANQUES 

Je serai tres court sur ce point, vu qu'il est inutile de se 
rep^ter. Qu'il me soit d'ailleurs permis de renvoyer celui qui 
aurait conserve h cet ^gard quelques doutes k ce que dit, 
en 1857, sur le Capital des banques, Tauleur qui comparait 
alors le doublement de ce capital k T^paisseur exageree d'un 
mur dansle b&timent. Certes tout cela doit %e dans quelque 
rapport naturel et n^cessaire au point de vue de la solidite 
des constructions; mais ce rapport exced^ pour un motif ou 
pour un autre, par exemple sous pretexte que, au lieu de cent 
personnes qui entrent et qui sortent, il y en a mille, ou qu'on 
donne une representation scenique par jour au lieu de trois 
ou quatre par semaine, ce rapport, dis-je, notablement d^- 
pass^, on gr^ve Taffaire par la d^peuse d'une force inutile, 
ce qui est toujours un mal. II ne saurait y avoir, en m^ca- 
nique, pas plus qu'en banque, de force perdue. Remarquez, 
d'ailleurs, quici le fonds agissaot, le fonds d* operation, ce 
n'est pas le Capital, mais quelque chose de bien autrement 
puissant et elastique : on devine que je veux parler de TE- 
mission. C'est elle qui, faisant face au Portefeuille, est Ih 
vraiment le capital actif, k la difiiSrence de ce qui a lieu par- 
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tout oik Toil nepeut pas disposer d'un semblablc levier ou 
artifice (1). 

N'alions done pas confondre ce qui se distingue Tun de 
Tautre, comme le mur de soutenement se distingue des che- 
vaux tenus disponibles dans r^curie pour le transport des 
voyageurs et de la marchandise. — Lh est le fonds actif, sans 
cesse operant, tandis que les murailles ne sont qu'une force 
immobile et au repos. 

— Mais, objecfe-t-on, dans les affaires, cela ne se passe 
nulle part ainsi ; le Capital op6re au besoin; il est activement 
m^I^auroulisdeTentreprisem^me. — D'abord, maltre, vous 
deplacez la question. Ge que j'examine, c'est simplement ceci : 
faut-il ajouter au Capital d*une banque d'Emission en rai- 
son croissante du chiifre croissant de ses affaires? Eh bien I 
je dis non, et je me fonde sur le rdle pnrement passif ou de 
simple garantie que PEUTJouer ici le Capital. C'est si bien 
cela, qu*en Angleterre, dans les Joint-stock-banks, de mfime 
que pour le Credit foncier de France, une portion de ce capi- 
tal n'est jamais vers^e, mais simplement versable^ si Ton 
pent ainsi parler. Vous pr^tendez que c'est un mat; moi, je 
dis simplement que c'est un fait, et j'ajoute que ce fait est 
dans lalogique des choses. — L&-dessus, sommesnous, oui 
ou non, d'accord? 

Si c'est OUI, inutile d'aller plus loin. Que si c'est non, je 
ne vois pas vraiment sur quoi vous vous fondez pour nier 
que le Capital des banques, lorsqu'il pent Hre aisimefit 
supplie par une chose qui ne coUte rien^ doivc rester h 
Tetat PASSIF de modeste et simple appoint. 

Remarquez d'ailleurs que Tun implique Tautre : ce Capital 
de 'garantie est modeste et restreint au necessaire, pr^cis6ment 
parce qu'il est essentiellement passif, et, d'autre part, il est 
passif uniquement parce que la force qui agit et qui ne coAte 
rien 6tant plac^e ailleurs, il constitue un simple fonds de ga- 

(1) v. La Monnaie de Banque, edition de 1857, pages 300 et suivantes pour 
plus de developpements. 
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HANTIE. — Voulez-vous qu'on ne tienne nul corapte de cela? 
C'est simplement absurde. Le jour, en efiet, oti il en serait 
autrement et oi^ ce fonds, au lieu d'etre immobilis^ dans la 
Rente comme en Am^rique, deviendrait agissant, naturelle- 
menl il aurait et d^vrait avoir comme remuneration, au point 
de vue du risque, de bien autres exigences. Reduisez c^es 
quil pent montrer, dites qu'il abuse d'une situation don- 
n^e ; qu'^tant au repos, il se fait payer p(ir un tailx d'eseompte 
excessif, comme s'il se laisait Ik une grande d^pense ; mais 
quant k vouloir accrottre son importance, le d^placer de la 
ou il est pour le mftler aux affaires, c'est simplement vouloir 
ajouter au poids de la charge qui retombera tout entiere sur 
le Commerce, je veux dire sur le public. 

Plus ce capital est constitu^ d'une &^n modeste, peu 
active et point gr^veuse, plus le public en doit tirer avan- 
tage. — R^agissez contre les consciences en s^ns cootraire, 
mais gardez-vous de changer, pour la rendre on^euse et 
lourde, cetle utuation dans son principe. 

La faute qu'on a faite en 1857, c'est pr^cis^ent d'operer 
en sens contraire. Cette faute, on I'expie k cette heure, puis- 
que le doublement inutile d'ua fonds mort a greve le service 
de Tescompte de Fentretien d'un double Equipage. La Note 
du HAvre <^tait pourtant Ik un guide s6r ; mais, eo fait de 
notes^ celles qui s'imposent sont surtout les notes de frais. 
On en sait aujourd'hui quelque chose. 

Non-seulement je regarde comme d'un deplorable ^et 
Taccroissement du Capital des banques d'Emission lorsqu'il 
repr^sente un fonds respectable comme 100 millions^ suivant 
que c^ existait chez nous k une autre ^que, mais je per- 
siste k penser qu'on se fait illusion sur Tutilit^ d'un Capital 
tenu disponible en vue des crises. Dans T^at de relation 
intime et constante oil sont aujourd'hui de grands flsarches, 
suivant qu*il vient d'etre observe pour le Cours force, toute 
force disponible sur un point s'ecoulera fatalement ailleurs. 
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Les aliments sont ici h port^e d'un estomac dont la capacite 
augmeDte avec les moyens de le satisfaire. Disponible ou 
non, le Capital de la Banque de France n'dterait rien h cer- 
tains embarras qui ont plus baut leur point d'attache. La 
Banque ferait plus ou moins d'affaires, mais elle n'en serait 
pas moins fatalement accul^ h Timpasse qui fait qu elle ne 
r^pond point & son rdle. JA ou tousse toucbent, il est peu sage 
d'op^rer et de se vouloircomporter comme si Ton 4tait tout 
h fait seul (1). 

C'est prendre le petit, le ixhs petit c6te de la r^forme des 
banques, au point oik nous en sommes avec ie traffic qui ne 
connait que peu ou point de frontieres, que de se placer sur 
le terrain ^troit et faux de l' AUGMENTATiON ou de la DI8P0- 
NiBiLiTi du capital (2). 



Ill 



L'ATTELAGE iNPOSSIBLE A PROiK>S D£ L^EMISSION EN BANQUfi 

J'ai vu quelquefois labourer, en s'aidant du bceuf et du 
cheval attel6s ensemble & la chairtue ; il arrive mftme qu'on 
remplace, fiiute de mieux, le boenf pesant par Tine. C'est 
peu commode, outre que Tavantage est, sinon ntil, mediocre. 
Mais je jure, mattre Archibald, qu'il ne me souvient pas avoir 

(1) J'ai lu avec une grande atteDlion ce que M. Is;iac Pereire vient de publier 
a Tappui de la tljese contraire. J'ai le regret de ne point partager les esperances 
que eel Eminent flnander fonde sur la disponibilite du Capital des fianques 
(j'imission. Cette vue seduit parce qu'elle est conforme St la pratique univer- 
selle. Ou ne songe pas que t'Eimssion est un artifice qui s'en eloign^ complete- 
ment, et qui doit suppleer au besoin le Capital. Dans le systeme contraire, ce 
fonds cesse d'etre veritaWemem disponible. Que s'il est condamne k rimmobilite 
pour rester libre, c'est le Commerce qui sera aj>pele k faire les frais de cette dispo- 
nibilite aussi sterile que conslante. Le taux de Tescompte ferait bientdt raison 
k chacun. 

(*) Si le moyen propose par M. Maurice Aubry, avail un c6te pratique, il 
pouirail etre jusqu'k certain point d'un bon eflTet. Mais qu'est-ce qu'un frein 
qui ne fonctionne pas et nesaurait, k aucun point de vue, operer? Cn vain 
epouventatl. 



vu lo boBuf el le cerf relenus sous le memo joug, tracer en- 
semble le mfime sillon. Tel est le spectacle que voudraient 
donner ceux qui parlent fort s^rieusement d'une banque de 
Chemins de fer se livrant k Tescompte du papier de mar- 
chaodise, el battant monnaiesur tout cela h roceasion. 

Je trouve d^j ii la Banque de France bien bardie de vouloir 
marier la Valeur raobiliere k la Marchandise par les prSts et 
avances sur nantissement, pendant qu'au guichet voisin elle 
faitTescompte. Banque etBoursenesauraicnt aller icide com- 
pagnie, pas plus que cbiens etlapereaux.Ilfautlaisser cela a 
la Banque de Baviere, qui y joint encore les prets sur hypo- 
th^ue. Je sais bien que ce n'est point Tavis de ce bon doc- 
teur Compostus, qui voudrait voir empil^ Tun sur Tautre, 
blocs de Sucre et oeufis, farine et legumes, au risque de ne 
fairede tout qu'unebouillie.U est de si facileaccommodement 
k Tendroit de la methode, notre docteur amphigourique. 
Mais, outre que le public frangais, qui veut partout voir clair, 
goAte mediocrement « cette fa^on d'aller », je confesse en 
ce point mes vives repugnances. — Escompte, Emission : 
fort bien. Tout cela n'est en somme que le credit fait It la 
marchandise Emission et Change : Tr6s bien encore, car s'il 
se cache Ik une assez forte dose de speculation au regard du 
numeraire ou du capital mobilier, le pavilion du negoce 
couvre tout cela, et comme on dit un peu partout, le pavil- 
ion, c'est la merchandise. Quant k TEmission faisant face 
tout ensemble au Papier marchand et k ce papier que la 
Bourse traite journellement comme elle ferait d'une piece 
de caoutchouc, Tallongeant un jour k Teices pour la rac- 
courcir ensuite outre mesure, je n'y saurais voir que peril et 
folic, sans parler de Toriginalite de la chose. L'Escompte a 
dijk fort k faire avec ceux qui sp^culent en grand sur la 
marchandise, les colons, par exemple, au lieu de s'en tenir 
aujeu simple et normal des consommations courantes, des 
services journaliers,de tout ce qui conslitue, enfin, I'alimen- 
talion et Tentrelien d'un pays. Se rendre solidaire de cet 
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^cervel6 qui monte, d^gringole, remonte pour descendre de 
nouveau, et n'a rien de fixe qu'un app^tit mal mesur^ sur la 
capacity de Testomac ; qui solde par la baisse, c'est-ii-dire 
par la banqueroute joumali^re, ses comptes avec le public^ 
et qui solderait tout aussi bien la Banque d'Emission avec 
cette moDuaie variable de poids et de titre, j'avoue que cette 
idee he me sourit pas. J'ajoute m^me qu elle ne m'a jamais 
s6duit. En veux-tu la preuve, honnfite Archibald, toi qui es 
bien pres d'abonder dans des conceptions ayant leur point 
d' attache on ne sait oil? La voici clairement expos^e, — non 
sans avoir rencontre un pen d*6cho, — le jour oil cette id^e 
s'est produite pour la premiere fois. C'etait en 1858. Bien des 
gens pensaient alors que si le march^ de la Bourse donnait le 
plus navrant spectacle, et si le simoun de la baisse courbait 
jusqu'^ terre les plus riches plants, cela tenait h la trop 
grande faiblesse du m^canisme. On songea, en consequence, 
h cr^er une Banque des Chemins de fer, laquelle, outre le 
prSt k la Yaleur mobilifere, mettrait, par TEscompte, le com- 
merce et la marchandise de moiti6 dans Taffaire. C'^tait les 
vouloir commettre de moiti6 (1). Voici en quels termes celui 

(1] Cette idoe de TlEmission s'ajoutant h. la Yaleur mobili^re a ete reprise par 
M. Poujard'hien en 1869 dans son livre sar les Chemins deferetle Credit en 
France. L'auteur a meme le merile, au point de vue pratique, d'en determiner 
fort habileiiient le siege. II n'y a, en effet, que le Credit foncier, dont les afflnites 
avec rindustrie des Chemins de fer sonl sensibles, qui pent operer ici avec 
avantage. — On lui ferait souscrire des obligations k 400 fr., remboursables h 
SOO et productives d'inter^t k 3 pour 100, soit 14 fr. par an ; — Pinteret est minlme. 
En retour, il emettrait des billets payables h vue et au porteur, dont le rem- 
boursement serail alimente par un encaisse qu'approvisionnerait en grand la 
caissedes Chemins de fer. L'Emission aurait, d'ailleurs, pour limite, — quoi ? 
Les besoins des grandes Compagnies de chemins de fer, car c'est Tinconnu que 
Fabsorption « d*une partie des obligations par leur consolidation dans les 
caisses des differentes Socieles, lesquelles placent leurs capitaux sur la Rente ; » 
et, d'autre part, I'Emission de « contre-obligalions d^cennales remboursables 
avec prime... » Tout cela n'est qu'emprunt gref(e sur empmnts h la S* ou 4* 

puissance. 

Rien ne ressemblemoins qu'un lei systdme h la convertibillte en banque; cette 
Pierre angulaire de I'Emission, — La limite est nulle, et consequemment fort 
inoertaine, sinon meme nulie la possibiliie du remboursement a, vue. II n'y a 
\k de serieux que I'element variable de la recette journaliere ; mais battre Mon- 
naie contre de la Monnaie, c'est faire une chose puerile, sous forme de double 
emploi ; ce n'est pas faire de I'Emission. Pour ^ire soigneusement construit, cet 
6diflce ne peche pas moins pour cela par la base. — Law s'est brise contre cette 
Pierre et il a tu6 en tombant tous ceux qui auraient pu Atre tentes de Timiter. 

16 
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qui te parle crat devoir combattre une peos^ doublement 
iausse; fausse au point devue d*une situation surcharge 
d emplois sans nom comme sans consistance, et non moics 
foUement m^dicament^e que tendue.' Sur le premier point, 
qui n'est pas sans analogie avec les difficult^s du temps prd- 
seol, r^tablissement de nouveaux appareils se trouvait com- 
battu en ces termes qui remonlent en f^vrier 1858 ; que le 
lecteur yeuiUe bien se reporter h cette ^poque : 

« Ed France, la speculation suivrait volontiers une marche in- 
verse ; aussi le nombre est-il infiniment born6 des fondations in- 
dustrielles qui ont r6sist6 a la derni^re crise. Au contraire, la 
I6m6rit6, rignorance des v6ritables ressources du pays, le manque 
d*6quilibre et I'absence de vues ont donne lieu k des affaires qui 
ne sontaujourd*hui qu'inconsislanceel faiblesse. Les mines abondent. 

» Pour triompher de la difficult^ et pr^venir le retour de ces 
fautes, il n'est pas rare de voir mettre en avant des projets qui 
tendent k rendre la situation pire. Au lieu de compter avec la 
constitution delicate du sujet, on songe, de la meilleure foi du 
monde, a soumettre son temperament irop faible a de plus rudes 
epreuves. L'abus des liqueurs fortes a d^bilite les organes et mis 
le malade k deux doigts de la mort; on conseille hero'iquement 
I'alcool. N'est-ce pas la, en effet, ce que recommandent, apres Tac- 
tion dei6t6re exerc6e sur la richesse publique par Tindustrialisme 
moderne, les hommes qui parlent de lui fournir de nouvdles 
armes ? 

» Si les soci6t6s de Credit mobilier sont aujourd*hui g^n^rale- 
ment condamn6es a Timmobilite, il faut moins accuser le m6ca- 
nisme de Tinstitution que les conditions g6n6rales du milieu daifs 
.equel ce m^canisme fonctionne. L'espril d'entreprise a rempli che^ 
nous, en moins de quatre ans, le programme de vingt annees ; voila 
ce qu'il faut enfin comprendre. Les preuves, on les trouverait dans 
le d6clin constant, presque general, de la Valeur industrielle, qui 
se capitalise tres has, comme pour donner la mesure, par un in- 
6ret 61ev6, des exigences legitimes de I'fipargne partout debord^e. 
Si Ton veut, de plus, consid^rer que la speculation a use et abuse 
de reian des capitaux, qu'elle a frappe de discredit les meilleures 
affaires et porte a Tesprit d'entreprise une grave atteinte, on verra 
que le terrain est de tout point mal dispose pour entreprendre. 
C*est done se tromper gravement que de songer d commandtter en 
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grand Plndmtrie pour Faider a foornir conimd tine nouvelto 
^tape. 

» A cet ^gard, le credit commercial est mrchargS, la production 
et le travail surmenes, fant-il dire, tant I'dcart est considerable. 

» En cbargeant, il n'y a pas bien longtemps, la Banque de France 
de faire aux compagnies de chemins de fer syndiqu^es des avances 
qui leur permissent d'achever leurs travaux, TJ^tat a fait, dans Tin- 
t^r^t de cette grande industrie, tout ce qu'il pouvait faire. Aller ao 
dela n*est d^ja plus possible. II en serait amtrement si la produo- 
tion et le mouvement de la Marchanchise ^taieni favoris^s par una 
puissante organisation de Tescompte. L'^pargne, alors, fruit de pro* 
fits nombreux, incessants, fournirait a Tesprit d'entreprise des te^ 
sources immenses et toujours nouvelles. Ce qu*OH ne pent faire 
direetement s'accomplirait ici d*une fa^on normale, r^guli^re par 
Taction constante du travail. » 

Passant h Fidee de monnayer du m6me coup la Harcban- 
dise et le Capital mobilier, Tauteur continue ainsi : 

« Une Banque de Chemins defer, telle qu*on la croit aujoard*hui 
possible, ne heurte pas seulement de front une situation mal d6- 
finie; c*est une de ces creations Aybnrfes et fausses qui ont le grave 
tort d!emm4ler, sous pr6texte de le d^brouiller, I'^cheveau 6cono- 
mique. — Ou cette creation fera plus et mieux que la Banque de 
France,' ou elle sera r6duite, comme le Credit mobilier lui-m6me, 
a subir de longs ch6mages et a vivre des rates capitaux que le 
Commerce laisse en suspension. Dans ce dernier cas, pourquoi une 
fondation nouvelle aux pieds d'argile ? Pourquoi 6tablir dans le vide 
un plus grand nombre d'appareils ? 

» Que si la Banque des chemins de fer doit donner les moyens 
de faire mieux et davantage qu'auparavant, nous sommes alors plein 
de crainte sur ce qui pent r6sulter des emplois de cette force. II 
n'est pas douteux pour nous qiCa Vkeure des crises ^ ce poids, d6- 
rnesur^ment lourd, ne p^se sur le Commerce et les transactions qui 
occupent le premier 6tage, et ne provoque plus d'un grave sinistre. 
Plus on se sera avanc6, en effet, plus les capitaux, par un brusque 
mouvement de recul, d^sertant la valeur industrielle, ameneront 
partout une de ces douloureuses liquidations dont les affaires se 
ressentent bien longtemps apres. 

» L'on est done manifestementplac6, — pour n'toe point ici parti 
des faits, des besoins r^els, de la nature des chores, — Ton est plac6 
dans cette alternative, d'obtenir un r^sultat presque nul ou de 



— 228 — 

faire cornir a la fortune pabliqne les plus grands dangers. Une 
banqne des Ghemins de fer, c'est quelque chose comme un Credit 
mobilier an petit pied, c'estr-a-dire bornant son action a la com- 
tnandile dtsRailwayu Sans doute Ton choisit ici, entre tons, I'^l^ 
ment le plus riche, le plus y^ritablement en possession de Taverir; 
mais la richesse de cet ^l^ment se lie elle-m^me a la fortune du 
Commerce, k I'essor des affaires, de la production. Ou le Commerce 
est au repos, et la marcbandise peu ou point d^mand^e, le railway 
n*a que faire, on le comprend, avec ses jets de vapeur et son im- 
mense suite de wagons. C'est done le grand atelier du sol, de la 
fabrique, qu'il faut vivifier par le commerce, si Ton yeut que Fin- 
dustrie prosp^re. De quel secours veut-on que soit la Banque des 
chemins de fer la ou le commerce et le travail n'ont pas, a pied 
d'oeuvre, le capital disponible par une puissante organisation de 
Tescompte? » 

Ce qui termine r^pond plus particulierement k la feuille 
financi^re qui s'^tait faite la caution, sinon mfime le parangon 
de cette th^orie. Le temps n'a fait que fortifier, on peut le 
voir, des convictions ainsi formul^es. On peut mSme dire 
que ce livre s'inspire, aujourd*hui comme bier, de la mSme 
pens^e sur la trop d^bile organisation du credit interieur : 

« La Semaine financi^re, en manoeuvrant de front deux id6es 
qu*un monde s6pare, — le pr^t au Commerce et le prAt a la Va- 
leur mobili^re, — la marcbandise et le capital de placement, — 
L4 Semaine n*a pas seulement le tort de tout confondre, mais elle 
a le tort bien plus grave de compromettre le sort d'une bonne 
pens^e en essayant de la faire servir au triompbe des plus fausses 
conceptions. II faut laisser VEscompte a ses fonctions simples et 
sAres ; le c6te-^-c6te qu'on r6ve pour lui a quelque chose de p^ril- 
leux, qui permet de douter qu une telle combinaison eAi rien de 
Iris lucratif, Du principal faire I'accessoire , montre qu'on a eu 
quelque peine k s'61ever jusqu'a la veritable notion du Credit com- 
mercial. 

») Ce n'est pas en errant sur un nouveau module quelque Credit 
mobilier bAtard, qui sera pompeusement d6cor6 du nom de Banque 
des chemins de fer, qu'on fortifiera I'lndustrie et qu'on pr6viendra 
de nouvelles crises ; non, mais c'est ainsi qu'on rendra la situation 
infiniment pire ; on verra alors se former a I'horizon de nouveaux 
orages. 
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» Que si, au contraire, on aborde ici de front la question ; si, 
par un m6canisme plus intelligent, plus y^ritablement f^cond, Ton 
favorise, en mobilisant la marchandise, I'essor des consommations, 
de la production par suite ; si Ton traite , enfin, TEscompte comme 
une chose capilale et qui doit ici dominer tout le reste, alors, mais 
seulement alors, la commandite industrielle vivra sans peine de 
TexcMant de force et de richesse de la commandite commerciale ; 
I'essor de I'industrie trouvera son frein et sa regie dans I'^tat m6me 
du Commerce second^, mais sauvegard6 par les iois s^veres de 
TEscompte. » 

£q reproduisant cet expose d'une autre dpoque, Fauteur 
eut surtout en vue de rendre plus saisissants les vices de 
ralliance qu'on rSve encore en ce moment mdme. 

Que Ton cr^e un appareil qui fasse pour les Chemins de 
fer, comme banque d'avance et d'emprunt, ce que le Credit 
foncier fait pour la terre et le b&timent, rien de mieux ; mais 
11 faut renoncer h la mise en pratique d'une id^e fausse qui 
consisterait h faire alter de conserve, au moyen de TEmission, 
deux ^l^ments aussi disparates que le prSt h la Marchandise 
et le pr6t h la Yaleur mobili^re. 



IV 



LA GRISE 



« Qui ourrira les portes de son vl&age ? La 
terreur habUe autour de ses dents. » 
Job, — Peinture de L^yiathan. 



Avant 1848,— Ji part les difficult^s qui marquerentle cours 
del'annee 1846, par suite d'une grande cherts de cer^ales, 
et plus tard par Taction puissante du march6 do Londres 
fort ^branl^, — r le commerce n'aura nuUe idee de ces brus- 
ques exigences, k Tendroit du numeraire, qui se traduisent 
en esGompte bors de prix et suspendent sa marcbe. Chose 
plfange, c'^st l^ jouF ou V^sspr des ifansflctiop? prepd la 



— 430 — 

plus merveilleuse allure, cbacan deyaot iei plas que jamais 
aboutir k bieu, qu'on voit la CRISE apparaltre. Cela res* 
semble de loin au rdle que remplissent les corbeaux, qui 
se mettent volontiers h la suite des grandes armies. D'autant 
que si plusieurs perdent k ce jeu-lili, d'autres en petit nombre 
y font leurs affaires. De \h vient, sans doute, qu'on salue 
avec force respects la crise, comme fait FEgypte, quand le 
Nil quitte son lit pour f6conder les terres. — A quand la 
CRiSE, quand aura-t-on une belle et bonne crise qui 
pennette un pen de p^her en eau trouble. — Oh I la 
bienfaisante divinity nouvelle^ qui, depuis dix ans bien- 
t6t, permit de faire flotter assez g^n6ralement le taux 
de Tescompte, h Londres, de m6me qii^h Paris, entre 5 et 
10 0/0. 

Ce qui est certain, c'est que dans ce nouveau syst^me des 
affaires, s'^panchant et devant plus que jamais s*^pancher h 
la satisfaction de tous, Von a t^cu de cherts incessante, au 
regard de Tescompte, d'inconsistance toujours plus grande, 
sous le rapport du credit departi et dispens^; — d'embarras. 
enfin, s'ajoutant les uns aux autres, d'ann^e en ann^e, dans 
une progression qu'on pourrait dire geometrique. Voyez 
plutdt marquees h I'empreinte de la Crise, — cette moderne 
VellMa, — les ann^es 1855, 56, 57, 58, 61, 63 et 64, sans 
parlerderamaigrissementm^tallique de 1853. La Banque 
alors prit peur en voyant TOr chasser TArgent. Ces temps ae 
defaillance banquiere sont aujourd'hui bien loin. Ainsi, de 
compte fait, suv dix annees, il existe sept p^riodes remar- 
quablement critiques; encore estil des exercices, comme 
celui dans lequel nous sommes, que la Crise visite plusieurs 
fois par an, en octobre, par exemple, apres nous avoir 
honoris d'un profond salut au mois de mai. Si bien, public, 
mon bon ami, qu'il ne s'agit pas la, comme Font dit les 
sages, — ceux^qui r^digent les V6das de Tavenir, — de Crises 
piriodiques, mais bien, ce qui est plus grave, d'une seule 
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ETMlNiEGRiSE, qui aurait ses repos et ferait des stations 
plus ou moios lougues. 

Jesuis loin detrouver cela mal. II me semble seulement 
que Ton est bien bon d'accepter ces choses comme on ferait 
de la grSle ou de la peste. Encore arise-t-on h combattre de 
loin celle-ci. En fait de Crises, je ne comprends guere que 
celles qui sont fatalement produites par quelque grand ^ctat 
de tonnerre comme 1830, 1814, et plus pres de nous 1848. 
En dehors dt cela^ je suis fermemeut persuade qu'il exisle 
quelque part, je ne saurais dire dans quel endroit, en France, 
en Angleterre, quelque remede. J'ai cm voir, en effet, ici ou 
\hy d'assez riches officines bien oulillees en vue des crises 
monetaires et autres, comme on vit un jour, k I'endroit des 
emprunts publics. L'am^nagement , I'exploitation, biea 
mieui, le traitement des Crises constitue aujourd'bui une 
grande Industrie qui a ses directeurs en titre, ses entrepdts 
et ses comptoirs, son organisme, enfln, tout comme Tlodus- 
trie de la sole ou le commerce des c^reales. Seulement, c'est 
plus fort d'outillage, grftce au concours que pr&te fatalement 
le Monopole de TEmission en banque. Chaque jour ce sont 
de nouveaux succes. Des que la Crise fait mine de se leyer 
quelque part, chacun de s'armer de sa raquelte : d tot, — A 
mot, — d vous, — d lui; — prends ceci encore, tu me le 
rendras demain, quitte i te le redonner de nouveau. Cest un 
fortjoli jeu, que celui-1^, et qui vaut bien celui dont nous 
a dotes r^cemment le jockey-club. 

C'est ainsi que notre ^poque aura vu fleurir la Crise, nou- 
velle industrie qui seule prospere quand tous se plaignent. 
Cela semble d*abord nalurel, tant la distance d'un pays i 
Tautre est considerable, outre ladiversite des langues, laquelle 
jointe k la variete despoids et mesures, apporte des obstacles 
. aupres desquels la hauteur des Alpes ou des Pyrenees n'est 
rien. Et pourtant que de choses, que d'hommes se donnent 
aujourd'hui la main, grdce k la telegraphic 61ectrique ! Lon- 
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dres, c*est pour Paris, Versailles ou Orleans ; et Bordeaux, de 
mSme que Marseille o*est gu^re qu'un faubourg de la vieille 
Lutece. Aussi la Crise a-t-elle bientdt atteint sur ces fits 
lagers plus prompts, plus rapides que Faile des vents, d'un 
bout du monde h I'autre bout. 

— Hals comment arrive-t-il, fera remarquer ici quelqu'un, 
quand le mal va si vite et si loin porte par ces voies de Fair, 
que le remede n'aille pas aussi vite, en s'aidant des m6mes 
filsT 

Ah 1 bien cher lecteur, tu m'embarrasses, et pour le coup 
tu raisonnes trop ; cela te^emble dr61e venant de celui qui 
honore particuli^rement cette grande dame qu'on nomme la 
Raison. Je crois, au surplus, que la r^ponse est placee ici et 
1^, partout, sinon meme plus haut dans ce livre. S'il y man- 
quait quelque chose, adresse-toi k Neantius, lui qui fait etat 
de parler pour ne rien dire et qui gagne beaucoup h ce me- 
tier-li. II te montrera d'o£i vient la Crise, comme quoi elle 
e*o/2/m2/epourreprendre,ainsiqu'iiravait pr^vu, ce Maihieu 
Lffinsberg des crises financieres ; il te contera ce qu'elle a 
fait hier, ce qu'elle compte faire demain, de quoi elle vil et 
se substante, et comme quoi le Chique^ avec la Liberte du 
taux de Tint^r^t, va devenir le charme irresistible et puissant 
qui nous d6Iivrera de toute Crise. 

Quant k moi, qui fais etat de croire bien plus au calcul 
double d'ignorance qu'aux crises monetaires ou autres, per- 
mels-moi de n'en plus rien dire« 

Qui croit encore aujourd'hui au boeuf Apis, Thonore 
comme un Dieu et lui rende ses soins. 
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DES SERVICES RENDUS PAR LE MONOPOLE DE LA BANQUE 

DE FRANCE 



On a beaucoup parl^ dans ces derniers temps, notamment 
au sein du Senat, des titres que la Banque s'^tait acquis 
aux sjmpathiesy h la reconnaissance publiques. 

Ces services sont grands ; mais ils seraient autrement con- 
siderables, si TEmission d^centralisee mettait, partout, une 
population dou^e d'activit^ autant qu'elle se distingue par 
une comprehension vive et juste en possession de I'escompte 
h prix reduit. C'est 1^ que doit aboutir le programme des 
institutions qui peuvent remplacer, dans quelquemesure^les 
especes par le Papier. II ne peut venir k Tid^e de personne 
de vouloir contester, ou seulement de pr^tendre rabaisser les 
services rendus au pays par la Banque. Outre que ces ser- 
vices sont de plusieurs sortes, on ne saurait nier qu'ils 
soient tres r6els et surtout marques iuvariablement k Tern- 
preinte d'un patriotisme qui ne fl^chit ni ne recule. La 
Banque de France justifie, k cet ^gard, pleinement son titre. 
Quelles que soient les couleurs dont le Souverain se pare, son 
z^le et son d^vouement restent les m^mes. — Lorsqu'on 
aura dit qu'au sein de cette administration rnodeie, il existe 
comme une tradition d'honneur, de distinction, de rare 
bienveillance k Tendroit du negoce qui ne s'est Jamais per- 
due ni d^mentie, on sera pleinement k Taise pour faire res- 
sortir«par od Tinstitution peche et par oti elle laisse k desirer. 
C'est, en outre, une chose connue, qu' autant ses allures ge- 
n^rales sont&rebours des v^ritables necessitesdu Commerce, 
autant ses exigences sont empreintes de moderation et de 
justice dans le particulier. La Banque de France est k la 
fo|s Ip cye^ncitjr ^ui fait pe^er sur ^esdebitpuygla loi ifimoiqs 
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dure et qui sait le mieux compter avec certaines situations 
pour donner de Taide, loin d'ajouter h la pression des cir- 
coDStances. 

L*epoque de 1848, alors que son Portefeuille regorgeait 
de papier pris dans Tengrenage d'une revolutions est 1^ 
pour le prouYer. Sans d excessiis managements, qui peut 
dire comment se serait faite cette liquidation que le temps 
seul pouvait amener h bien. 

Yoilft , peut-dtre, le litre le plus s^rieux de la Banque de 
France k Testime d*un pays qui lui doonait, d'autre part, 
franchement son appui dans le m^me temps. — C'est ainsi 
qu'on put degager le Tr^sor lui-m6me qu'^crasait, k cette 
^poque, une dette flottante demesur^ment lourde. La ville 
de Paris^ ainsi que Marseille et le d^partement de la Seine 
lui devront, h cette m^me ^poque, un aide non moins pr4- 
cieux. Ces choscs-lji, nul n'en m^connait la valeur, quelque 
largement qu*ait ^t^ r^compens^e de ce devouement la com- 
pagnie qui vit decr^ter, presqu'au m^me instant, Tabsorption 
des banqucs dc^partementales, objet de ses d6sirs. 

Mais si le Monopole s'est cr^S , dans un espace d'environ 
soixante ans, des titres s^rieux k la consideration publique, 
il ne faut pas perdre de vue de quel prix, au regard des fautes 
commises et des obstacles mis k tout progres, ont et6 payes 
certains services. La Banque, consid^ree au point de vue de 
Tordre, de la comptabilite, de la tenue irr6prochable, de la 
s6v6rit6 sans rudesse est, certes, une administration qui ho- 
noro le pays et qui m^rite d'etre prise pour exemple ; mais 
pour ce qui est des vues, du sentiment exact d'une 6poque, 
des intuitions sup^rieures du Credit etde la Monnaie elle est 
k uno fort grande distance de sa nombreuse clientele. II 
n'est pas un progrfes qu*elle n'ait combattu et repousse au 
num du salut public, depuis la coupnre de 100 francs qui 
lui rendit de si bons offices en 1848, jusqu i Tassimilalion 
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de r^l^ment provincial par r^tablissement de nombreuses 
succursales. 

D'autre part, on la voit accueiilir avec une faveur marquee 
les plus funestes dons. Qu'est-ce, en eflfet, que cette extension 
du pr6t et des avances au capital mobilier, sinon Tadult^ra- 
tion fAcheuse et fausse de TEmission ? La Banque mieux 
p6netr6e de son r61e aurait des Fabord repouss4 le fatal pre- 
sent. Elle aurait enfin saisi la circonstance oil la Valeur mo- 
biliere se constituait et s'affirmait pour se ddlivrer, il y a 
dix ans, d'un hdte qui ne saurait loger sous le m^me toit 
que Tescompte. — Ainsi, c'est presque toujours le choix le 
plus malheureux qui Tinspire et la guide ; ce dont elle ne 
veut pas doit faire sa fortune, et ce qu'elle ^treint avec em- 
pressement deviendra pour elle h certaines heures un cau- 
chemar. 

On n'est pas plus aveugle. 

€hacun connatt, enfin , cette histoire de la moderne Danae 
qui achete un jour les lingots que ses propres vendeurs liii 
soutireront demain en pieces monnaydes pour les exporter 
avec prime, et qui, sur le terrain du Change ne trouve rien 
de mieux que d'acheter, du trafic cambiste avec ses tirages, 
les lingots qu'elle se pourrait procurer, soitpar le commerce 
des metaux pr^cieux aid4 de Taffinage, soit par i'exploitation 
meme du Change. De telles pratiques^ suivies dans le do- 
maine deTEconomie domestique, feraientmettre en tutelle ou 
pourvoir d'un conseil judiciaire celui qui op^rerait ainsi. 
Mais aux lieux ou tr6nent les dispensateurs du cr^it et de 
Tescompte tout cela est s^rieusement d^cr^t6, acclam^, inva- 
riablement tenu pour bon et sage. 

Celane seraitpas, si I'interSt prive etait ici un stimulant, 
outre qu'ildonne au besoin Fexemple. — ^Sans Thabitude oil est 
la Banque d'Angleterre de publier chaque huit jours son bi- 
lan, Ton n'auraitpu decider la Banque de France a en faire 
autant ; d'oii la n6cessit6 de l'exemple, i d6faut de rivalit6 
interieure. De mSme, sans la crainte de voir la place occupee 
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par uDe nouvelle compagnie, en 1846, jamais, on Ta vu, le 
Monopole de rEmission dans la Gironde ne se serait decide 
k r6duire de 5 jt 4 le taux de I'escompte reste immuable du- 
rant un quart de siecle. L'aigaillon de la Concurrence se fai- 
salt ainsi sentir bien avant d'avoir penelr^ au fond des 
chairs. — Enfin, sans tout le bruit qui s'est fait et qui con- 
tinue k se faire aux alentours du Monopole battu en breche, 
on eQt atlendu longtemps encore pour que la coupure de 
50 francs fit son eutrte. 



CONCLUSION 



Ainsi, partout et toujours Finitiative est nulle ; le Mono- 
pole ne s'^Yeille, il ne songe k sortir de sa parfaite quietude 
que lorsqu'il se sent s^rieusement menace, et que le fantdme 
de la Concurrence se dresse devant lui. La conclusion est 
claire des lors : si Ton repugne k lui faire vider la place, si 
rid4e d'une concurrence fait dresser les cheveux sur la t6te, 
comme il est manifeste que le pays ne pent incessamment 
p&tir des Yicesd'un appareil trop faible, — qu*on donne, par 
la pluralite des banques des auxiliaires indispensables, des 
EMULES k ce qui est bien plus la Banque de Paris, que la 
la Banque de Bordeaux, du Havre ou de Toulouse. Qu'un 
pays comme la France cesse d'etre ind^finiment aux prises 
avec cet autre chien du jardinier qui ne veut ni faire ni 
laisser faire. 

A d^faut de la Concurrence, TE^EMPLE. — Le pays et le 
progres trouveront, du moins, k cela, leur compte. 

C'est Texemple de la Prusse et-de TAlIemagne qui fit 
qu'un jour chez nous Topinion prepait assez; de confiance Qn 
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elle-mSme pour aborder le pr6l foncier ; c'est k rinfluence de 
Texemple que cede Tficosse lorsqu'elle fonde, en 1695, une 
banque de circulation form^e sur le principe que William 
Paterson venait de faire triompher k Londres. £t ce Paterson, 
que la Cour des directeurs contraint bientdt de se retirer des * 
conseils de la Banque qu'il avait fondee, d'oii ^tait-il lui- 
m^me parti, sinon de Texemple donn^ par Venise et Ham- 
bouTg ft Tendroit des vireoie nts en banque, exemple qu'il 
saura doubter de la pratique des joailliers de la Cite?... Dans 
le monde des grandes applications de Tordre ^conoraique tout 
n'est qu'EXEMPLE. C'est ainsi seulement que Thuraanit^ se 
rectifie outre qu'elle pousse plus loin ses reconnaissances. 
« L'homme n'invente pas, il observe, » s'est un jour 6crie 
Temin^nt initiateur deTImpdt-assurance. 

Partisans et defenseurs d'un monopole qui n'est plus k la 
taille de la France telle que Font faite le Rail-way puissant, 
la Telegraphic 61ectrique,la R^forme commerciale qui abaisse 
partout les frontiferes, le Tarif postal k la fois mod6r6 et uni- 
forme, — si tant est que sur le terrain de TEmission en 
banque la Concurrence soit faite pour inspirer des craintes, 
demandez du moins k la pluralite la force et Tinfluence 
de quelque bon exemple qui puisse rectifier et faire avaucer 
le Monopole. Ce que la Banque de France refuse de faire, 
d'autres le ferontavec le succes que Ton constate ailleurs. — 
Si elle se tient en dehors du Change, une banque dans le 
RhdnepourraVaborder; etle papier surGenes, sur Turin, ou 
sur le Levant d^livrera le commerce des hausses d'escompte 
fondles uniquement sur la sortie de quelques millions allant 
solder des soies ou des cotons. — Si la Banque trouve qu'on 
fait de trop maigres affaires a dresser sa tente dans la zone 
des 37 departements oti I'Emission n'est pas encore apparue, 
d'autres verront probablement les choses d'un oeil different, 
et Ton se sera ainsi non-seulement forlifi^ d'un puissant 
appareil de plus, mais on aura fait acte de justice en vers des 
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populatioDS qui ont droit aux memes faveurs de TEseompte 
& prix r^uit puisqu elles acquitteDt le mdme imp6t. — Si le 
MoDopoie persisted ^ ne recevoir qu'ea segonde main la 
publique ^pargne que d'autres r^munerent, et si elle est par 
suite aussi mal approvisionnee, h ToccasioD, qu'elle est mal 
outill^e, uoe banque affranchie de ce meme coutrdle dans la 
Giroude ou dans le Nord, fera ce qu elle ne veut pas faire. 
D'od cette consequence, que si les especes manquent h I'hdtel 
de la rue de la Yrilliere, Bordeaux ou Valenciennes sera en 
possession d*un stock m^tallique demesurement riche, pou- 
' vant, au besoin, se porter ici ou \hy de fagon h defier toute 
crise, je veux dire tout calcul. 

Si la Banque de France, enfin, qui peut se Iivrer au com- 
merce des m^taux pr6cieux et qui prefere les acheter de 
quelque gros affineur de Londres ou de Paris plut6t que 
d'op^rer elle-mSme sur ce terrain, eprouve des repugnances 
que la Banque nationale de Bruxelles ne connalt pas, — une 
banque placee hors de ['obedience du Monopole pourra ex- 
ploiter k Metz ou h Nancy ce riche filon ; comme nos voisins 
les Beiges, il lui sera des lors facile de maintenir le taux de 
TEscompte beaucoup plus bas qu'& Paris ou h Lon- 
dres (1). 

Ce que voyant le Monopole ancien, il ne peut manquer 
de se convertir sous peu h des pratiques autres que celles qui, 
depuis dix ans, font la joie et le profit de quelques specula- 
teurs au grand m^contentement du pays pris en masse. 



(i) Voici ce qu'on lit, touchant le profit que donne raffinage 9, la Banque 
beige, dans une note adressee en decembre 18S6, au mlnistre des finances 
par M. Kreglinger, coramissaire pres cetle banque : 

« Le public tire indirectement de ces operations deux avantages bien plus, 




depots (de malieres precieuses afflnees ou afflnables) qu' 

CAISSE de la Banque C'est done gr^ce a, eux (ces depdts) que la Banque a pu 

maintenir si longtemps son escompte 3i 2 1|2, el n'a pas du depasser aujourd'boi 
encore le maximun de 4 el 5 ponr 100 [Documents parlementaires, Bruxelles, 
1859. » 

Qu'en pense M. Maurice Aubry, lui qui ecarte Bruxelles du taljleau de ses es- 
comptes par le motif que le tauxressort 1^ au HAXiivuif ? 
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Tu le vois, ami lecteur, toi qui ne prends parti ni poor 
FAmiral Di pour de Guise, ni pour Tabb^ Terraj, ni pour 
ceux auxquels il fait rendre gorge, ruais qui es simplement 
du parti du bon sens et des b&timeots bien clos, bien cou- 
verts, oil Ton est k Tabri du vent et de la pluie, I'exemple 
a du bon, k defaut de la libre Concurrence. — Ce qu'on ne 
fait pas, un autre peut le faire; ce dont Tun ne veut pas^ 
survient quelqu'un qui s'en accommode et fait voir comment, 
en s'y prenant de telle fa(on, chacun et Iui-m6me y Irouve 
son compte. 

Mais, ppur que Texemple porte, pour qu'il op^re sui Ten- 
tendement, il le faut k port^ des yeux de la main, pour 
ainsi parler ; sans cela, bonsoir : plac4 k distance, c'est 
comnae s'il n'existait pas. Los doctes entre les doctes sont \k 
sur la porte qui diront que c'est bien different : — il n'exisle 
li-bas que desmontagnes, tandis qu'ici c'est le plat pays; et 
puis, Ton est proteg^ par Tocean, tandis qne la frontiere est 
chez nous toute ouverte. L'on est, enfin, dansce pays, d'une 
sobri^te exemplaire, tandis que le Fran^ais « n'est jamais 
content » et la preuve c'est qu'il se bat mieux que per- 
Sonne, 6tant sans vivres, en campagne comme en gamison 
ou en quartier d'hiver. Bref, public mon ami, ces 6minents 
personnages ont tant profit^ en cette lie brumeuse, qu'un 
bras de mer separe k peine de la terre de Tintinnabulie 
que certains peuples se prennent 3i douter serieusement 
qu'ils soient des horames. 

Ce que Ton peut dire, c'est qu'en mainte occasion Ton 
abusa de la distance oil se trouvent les meilleures m^thodes 
pour n'en tenir nul compte. 

Ce faisant, le temps s'ecoule, la s^renissime Crise sepavane 
durant un quart de siecle, sinon m^me davantage. C'est tou- 
jours 5a de pris pour de simples mortels dont la vie dure k 
peine le double. — Mais, bien cher public, le temps c'est 
pour tous de Targent, et le bon exemple, pour agir vite, 
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doit 6tre, comme dans les families, plac4 sous nos yeux, 
siDon mdme h port^e de la main. 

Que la PLURALITY des banques, k d^faut de la libre con- 
currence dans rEmission, le donne done ce meilleur et utile 
EXEMPLE qui forcera le Monopole de compter enfin avec lui- 
mdme, je veux dire avec tous. 

N'est-ce pas au nom de tous, c'est-ii-dire dans Tint^rSt de 
chacun, vous et moi, que le Monopole a et6 cr6^, mis au 
monde? Que ce qu'il ne fait pas d'autres puissent le faire; 
on ne lui prend, en somme, que ce dont il k*use pas, et 
c'est bien le moins qu'on se permette dans Finter^t public, 
k un moment donn6. — Sortons enfin, parLAPLuaAUTE, de 
rm PAS0E oti TuNiTi nous tient. 



d I'Acad^mie des Sciences morales ct politiques sur un ouvrage 

de M. Paul Coq, tntiluld 

LA MONNAIE DE BANQUE OH L*ESP£:CB ET LE POUTEFEUILI.E 



Le livre la Monnaie de banque ou VEspice et le Portefeuille^ pu- 
blic pour la premiere fois chcz Guillaumin, au plus fort de la 
crise de 1857, et qui a recu depuis, en 1863, de notables addi- 
tions a 6t6 I'objet, de la part de M.Hippolytc Passy, ancien mi- 
nistre des finances et president de la Society d'£conomie politique, 
d'un rapport a I'Academie, section des sciences morales et poli- 
tiques, qui trouve ici sa place. Void comment s*est exprim^ sur 
cctte 6tude Thonorable membre de Tlnstitut : 

« M. Paul Coq m*a charge de faire hommage a T Academic d'un 
ouvrage qu'il a public sous le litre suivant : la Monnaie de banque, 
VEsp^ce el le Portefeuille, A cet ouvrage sont annexes : 1<' une 
notice sur William Paterson, fondateur de la Banque d* Angle- 
terre; 2» une notice historique sur le gouvernement de la Banque 
de France, a partir de I'ann^e 1857. 

» La premiere de ces notices est la seule dont je me propose 
d'enlretenir un moment TAcad^mie. C*est la biographic d*un homme 
d'un esprit remarquablement actif et f^cond, dont les vues en ma- 
tiere de finance, de circulation, de credit et d'organisation colo- 
niale, devangaient de beaucoup celles de son temps, et qui fut le 
veritable fondateur de la Banque d'Angleterre. William Paterson 
eut,aureste, le sort qui tropsouvent devient celui des hommes qui, 
les premiers, ouvrent a Tactivit^ sociale des voles nouvelles. Apres 
avoir tent6 bon nombre d'entreprises diverses, il mourut pauvre, 
inconnu, tellement oubli^, qu'on ne sail pas m^mc ni a quelle date 
ni en quel lieu sa vie s*est 6teinte. Un seul fait est certain, c*est 
qu'il n'existait plus a la fin de 1719. 

» II faut savoir gre a M. P. Coq des recherches qu*il a faites sur 
les OBuvres et les Merits de Paterson. Peut-^tre entre-t-il un pen 

16 
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d'engouement dans ce qu'il en dit; mais it s'agit d*un de ces 
bommcs qui ont rendu a la science et a leur pays des services payes 
d'ingratilude, et d'ordinaire, de teis hommes inspirent d'autant 
plus d'inter^t qu'ils ont en davantage a souffrir de Tignorance hos- 
tile ou dddaigneuse do leurs contemporains. 

» Quant a I'ouvrage public par M. Paul Coq, c*est un traite de ia 
Monnaie de banque, qui ne compte pas moins de 560 pages. Prenant 
pour point de depart cette id^e : que le principal objet des banques 
est le d^bit a bas prix et facile du Gomptant, en d'autrcs termes, 
du numeraire disponible, Tauteur s'est attach^ a rechcrcher et a ex- 
poser les moyens d'op6rer ce d^bit aux conditions qu'il a in- 
diqu^es. 

» Je n'essayerai pas d'appeler Tattention del'Acad^mie sur toutcs 
les parties du travail de M. Paul Coq. fmission et garantie. En- 
caisse, Reserves, Portefeuille, Circulation, il n'est pas un point sur 
lequel M. Paul Coq n'ait port^ ses investigations, et qui ne lui ail 
fourni matiere a dissertation. II faudrait, pour le suivre sur le ter- 
rain qull a parcouru, aborder bon nombre de questions compliqnees 
et d^licates, encore a I'^tude, et dont la solution n'a pas jusqu ici 
cess^ de soulever des controverses fort anim^es. 

» Parmi les chapitres du livre de M. Paul Coq qui meritent le 
plus d'attention, je me bornerai a citer ceux qui traitent du Capital 
des banqnes, des conditions de remission, et de la composition du 
Portefeuille, que Tauteur consid^re avec raison comme le meilleur 
gage de la stiret^ des operations. Ces chapitres, pleins de reflexions 
en partie neuves, jettent sur les sujets auxquels il sont consacres 
de vives et abondantes lumieres. 

» Un soin qu'a pris M. P. Coq et qu'il faut louer sans reserve, 
c*est celui d'emprunter aux faits accomplis, soit en Europe, soit 
dans rAm^rique du Nord, toutes les informations qu'il est possible 
d*en tirer. En matiere 6conomique, les faits seuls fournissent des 
renseignements nets et positifs, et c'est a eux qu'il appartient de 
reveler compietement les lois dent ils sont la manifestation defini- 
tive. Tant qu'on ne les a pas recueillis, compares, examines en assez 
grand nombre, on court risque de se meprendre et d'aboutir a des 
conclusions ou I'erreur tient autant ou plus de place que la verite. 

» C'est un travail sedeux que celui dontj'entretiensl'Academie, 
et tout, dans les pages dont il se compose, atteste qu'avant d'enon- 
cer et formuler ses opinions, Tauteur a longuement reflechi et me- 
dite. II est toutefois un point sur lequel je ferai quelfues re- 
serves. 

» C*est en ce qui touche le role et les effets du Credit ainsi que 



de la Monnaki de ktiKtiie. Certes ce rdle est eoiisiMirable ;' mais tl 
n'a pas loate la porl^e que raaieur Ini attribne. Le GrMit fait pmser 
des mains ou ils reposent oisifs aux mains qai en ont besoin et 
veulent les employer utilement, les capitaux d6ja existants, tant6t 
sous forme de numeraire, tant6t sous forme de matieres premieres, 
d'instruments detravail. II en r^sulte que, gr^ce a son concours, ont 
lieu des labours qui, sans I'assistance qu'il leur pr6te, ne pourraient 
s'effectuer, et dont le manque priverait par consequent la soci^t^ 
de la portion de richesse due a leur accomplissement. Le Credit 
compte done au nombre des forces productives dont les soci^t^s 
disposent. En mettant en jeu des capitaux sans emploi, il lear couh 
munique la f^condit^ qu'ils n'avaient pas ; il en fait sortir des pro- 
duits qu'ils n'auraient pas donnas, et contribue ainsi a accroltre la 
somme des richesses livr^es k la consommation ou mises en re- 
serve dans I'intdr^t de Tavenlr. Envisage sous ce point de vue, le 
Credit est r^ellementproducteur ; mais ce qu*il importe de ne jamais 
perdre de vue, c'est qu'il ne Test qu'au moyen d'^l^ments, de ma- 
teriaux de travail pr^existants, mais que laissaient sans emploi 
ceux qui les poss^dai^nt, soit faute d'activit^ personnelle, soit faute 
de pouYoir obtenir du pr^t qu*ils auraient consenti a en faire des 
remunerations a leur gre suffisantes. Le Credit ne cr^e pas les ca- 
pitaux dont il obtient T usage ; il les emprunte la ou ils existent, et 
se borne a en user comme d'une somme destin^e a rendre de quoi 
couvrir et remunererles d^penses et les labours qui la font fructifier. 

» II edt ete a desirer que M. Goq distingu&t plus nettement entre 
les cffets du Credit, il eut modifie le sens d*un chapitre ou, exag^- 
rant la port^e du Credit, il represente les banques comme multi- 
pliant les capitaux, contrairement, dit-il, a ce qu*on enseigne. Les 
banques attirent les capitaux et, en les transmettant aux mains qui 
en ont besoin, elles contribuent a les rendre productifs ; mais elles 
n'en orient pas ; et leurs Amissions, a moins de sortir des limites 
impos^es par la raison et I'honnetete, ne font que mettre en circu- 
lation des valours dont elles possedent, realisable, a date plus ou 
moins prochaine, le gage soit en portefeuille , soit dans leurs 
caisses. 

» Quoique nous ne partagions pas toutes les idees de M. Paul 
Goq en matiere de banque et de credit, et que, parmi ces idees, il 
s'en trouve quelques-unes qui nous semblent avoisiner Terreur, 
nous n*en tenons pas moins son livre en tres haute estime. Les 
questions que M. Goq a traitees sont d'une importance incontes- 
table ; il a porte dans leur examen une ardeur soutenue, des lu • 
mieres dues a de laborieuses etudes, un desir vif et sincere d'ar^ 



river k la virit^ ; il a pn se tromper sar qnelques points, mais son 
OBuvre est considerable, et elle occupera un rang Eminent parmi 
celles qui r^pondent le plus directement aux preoccupations de notre 
epoque. » 

H. Passy. 



J'emprunto ce rapport au Journal des Economisles, n® du 45 de- 
cembre dernier. Ge scrait manquerau respect que commandent le 
caractere et les lumieres de rhonorable auteur de Texamen ci- 
dessus que d'acGompagner d'aucune reflexion le jugement qu*il 
{)orte sur un livre oil Ton a surtout voulu vulgariser la ma- 
ti6re de TEscompte et de r£mission. Cette monographic a recu 
du public un accueil dont i'auteura garde ie plus reconnaissant 
souvenir. 



APPENDICE 
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Pi:^GES JUSTIFIGATIVES 

L'on a reuni sous ce litre quelques documents hisioriques? 
slatistiques et autres^ pr^scntant un certain int^r^t. Ce sont 
comme les pieces justificalives de Fecrit qui precede. 



DES COMPTES C0URA2fTS PRODUCTIFS D'iXTI^H^T 

« 

Voir P. 5, a la principale ^pargne. » 

La these de la remuneration des capitaux disponibles en banque 
ou D6pdts en compte produclifs d'int^rSt jouit k cette heure chez 
nous d'une grande faveur. II n'en a pas toujours 6i6 ainsi. Sans 
vouloir remonter h Tepoque oh I'auteur de Tetude sur la Haute 
Banque faisait remarquer qu'en servant un interfit en compte 
« h la difference de la Banque de France, » le trafic du Change 
devenait Tobjet, par cela m^me, d'une coristante preference a 
Tendroit de Tfipargne, il convient de citer Textrait suivant de la 
Mcmnaie de Banque, sut ce point, Edition de 1857. On y verra 
comment etait alors envisag6e la question qui est entree plus 
tard dans le domaine des faits. Voici ce qu'on lit notamment a 
la section qui traite du Compte coiirant non productif d^inierel : 

« L*£mission du papier implique au plus haut point la puissance 
de concentration du fends disponible ; ce sont deux choses qui se 
font face, ou mieux Squilibre, Les banques d*£co88e Tont bien com- 
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pris, ainsi que TAm^rique. Aussi n*a-t-on pas s^parS dans ces con- 
tr^es deux choses qui se r^pondent et qui se completent. Pour 
pottvoir donner le plus possible, on songea sans cesse a recueillir 
et k recevoir. Les banques son! de grands entrepots de Gomptant 
qui se rend ensuite ou il est demand^ dans un but de reproduc-- 
tion. Ge n*est done pas Tint^r^t de TEncaisse, plus ou moins direc- 
tement engage, qui est seulement ici en cause; c*est la raison qui 
veut ^tre satisfaite... Le jour ou Ton flonne a une banque le droit 
de battre monnaie avec son papier^ on Tinvestit par cela m6me de 
touies les initiatives du Credit ; V Action implique, la comme tou- 
jourS; la Provision. » 

A cette ^poque, Tauteur montrait aux banques de France et 
d'Angleterre la concurrence mena^ante pour leurs Gomptes cou- 
rants, et par suite pour PEncaisse, de quclques etablissements de 
credit ob^issant k la pratique contrairc, pour eux pleine d'avan- 
tages. Tels ^talent notamment le Gomptoir d'Escompte, Ic Gredit 
Mobilier, que suivra dans cetto mdme voie le Gredit foncier de 
France. Le chapitre qui traite de cet objet pourrait 6tre intitule, 
aujourd'bui comme il j a sept ans : Que le Compte courant sans 
int^rdl affaiblit les banques et qu'il fausse la loi de VEscompte, 

V. \diMonnaie de Banque^ p. 445 et suiv. 



CO!fCORDANCE DE L'ENCAISSG ET DES COMPTES COUBANTS 

P. 7, note 1. — Gomme il est arrive de voir contestcr, h laide 
de chiffresbabilement tri^s, cette marche, concordance qui se fait 
remarquer aux beures particulierement critiques, il convient dc 
s'etayer ici du langage m6me de la Banque. Yoici ce quon lisait 
dans le Gompte rendu de 4850, exercicedc 1849 : 

« Peut-^tre n'a-t-on pas assez g^n^ralement compris que les rap- 
ports entre Tactif disponible et le passif exigible ne variaient point 
dans la proportion de la hausse des Encaisses compar^e au mon- 
tant de la Girculation; car les Gomptes-courants remboursables sur 
demande font partie du passif exigible aussi bien que les billets 
en Amission. Or, ces Gomptes-courants HAUSSENT tou jours en 
meme temps que les encaisses, » 

Est-ce oli^r? ^ La Banqije dolt-elle &tr^ crue lorsqu'elle af- 
firme cette loi coostftate autanl que r^^tioimelW? 



— 247 — 

P. 28. — « Mais de m^me qu'il ne faut pas multiplier les ma- 
chines sans necessite... » 

Void le passage du rapport de Berenger auquel il est fait allu- 
sion en note. Gette appreciation dcs plus remarquables merite 
d'etre cit^e a une epoque oil il semble que cela soit complete- 
ment perdu de vue par quelques princes de la science : 

« Les m^taux monnay^s sont uo imlrumenl qui sert a tou6 les 
genres de commerce, mais qui n estTobjet d'aucun (ceci est th^ri- 
quement exact) ; ils ne sont employes dans aucune manufacture, 
ils ne sont consommes par personne ; ils sont born^s k un mouve- 
ment de circulation qui n*en augmente pas la valeur. lis neprodui- 
sent done aucun revenu... 

» La Monnaie est donn^e et regue comme valeur egale a 
celle des marchandises .qu'elle achete ; elle sert ainsi de mesure a 
toutes les valeurs commerciales et de m^diateur aux ^changes, 
aux emprunts, k la plupart des transactions sans 6tre Tobjet r^el 
d'aucune operation de commerce .. Comme elle ne produit aucun 
revenu, on doit la consid6rer comme un capital dteint par la con- 
version du metal en monnaie. — Ainsi, la Monnaie est un objetde 
d^pense pour la nation chez qui elle circule ; cette d^pense ^gale 
le revenu que le m^tal aurait produit sous une autre forme et la 
deterioration que la Monnaie subit en circulant. 

» La Monnaie est aux echanges ce que les machines, les instru- 
ments, les ouvrages d'art sont aux manufactures. Elle Economise le 
travail, multiplie les produits. » 

A propos de remission en banque, Tauteur de ce rapport fait, 
sur la Monnaie, une remarque qui montre k que! point B^retoger 
possedait rintelligence de ce mecanisme. Void comment il cx- 
pliquo, contrairement a Topinion alors accreditee, que le billet 
omis par les Banqucs deplace une masse de produits et de ser- 
vices superieuro h celle des m6taux monnayes dont elle tient la 
place : 

<( Leur papier templace m^me une quantity de monnaie r6elle, 
super ieure a celle qu'elle repr6sente, parce qu'il est plus portatif 
et plus tot compte que les ^cus; il est done plus favorable a la 
multiplicity des ^changes. Or, c'est dans ractivit^ des 6cUanges que 
consiste Vactivile du commerce, » 

Berenger eut pu ajouler que la quantite de numeraire ainsi 
remplacee est d'autant plus grande, c'est-h-dire supt^riouro, quo 
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ie taux de l*escomptc peut descendre plus bas par cela seul que 
rfimisgion implique des frais minimes siBon nuls. 

Void enfin en quels termes I'^minent rapporteurde Tan X fera 
justice de la cliert^ de Tor et de Targent au point de vue de la 
Balance du commerce : 

« Quand la Monnaie courante est fort au-dessous du poids l^gal, 
le prix des lingots aagmente comme celui de toutes les autres mgr: 
chandises, et on n'en porte aox Monnaies que quand les besoins 
excessifs de la circulation absorbent cette difference. G'est la seule 
cause permanente de la raret^ du numeraire, quoi qu'en disent ceux 
qui Tattribuent a la balance d^ favorable du Commerce. Comme s'il 
etait plus difficile d*acheter de Tor et de Targent que du mere el 
des mousselines, et comme si cbaque espece de marchandise ne se 
portait pas naturellement des lieux ou son abondaoce en dimi- 
nue le prix vers ceux ou sa raret^ lui procure Temploi le plus 
avantageux. » 

P. 29. — LE TERRAIN soLiDE DE L*0R, d'apres Bomard Palissj. 

En voyant exalter de nos jours, comme pour donner plus de 
force avec plus de prise h Tignorance, le pouvoir des metaux 
choisis comme instrument des echanges, on est naturellement 
conduit h s'armer de I'histoire pour faire justice de semblahles 
expositions. Voici comment , au XVP si^cle, Bernard Palissy, 
comprend la tb^orie de la Monnaie et ce qu'un professeur ^me- 
rite appellera de nos jours le Terrain solide de Vor, Le dialogue 
s*engage l^-dessu^de la fa^on la plus piquante, suivant la me- 
tbode du sublime potior, entre dame Th6orie (Theoriqtie, 
comme on disait alors) et dame Pratique. 

Je ferai m^me, k propos de cette forme de langage, unere- 
marque. On a demand^ un jour au sein de la Societe d'fconomie 
politique, c'est je crois son honorable secretaire M. Joseph Gar- 
nier, pourquoi de nos jours, on ne dit pas VEconomique comme 
on dit la Physique, la Musique, etc. Le dialogue qu'on . va lire 
montre clairement que la langue a proo^de, ici, par Elimination 
ot par une sorte d'arbitraire. On ne dit plus la TMoriqtie, mais la 
TMorie; la Ckimique, mais la Chirnie, et cependant les mots 
de Physique, Musique sont restes. — Revenons au Terrain solide 
de Par. Voici en quels termes il etait parl6, il y a deux cents an-\ 
de cette incomparable richosse. 
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th£oriqce. 

« J 'ay bien entenda ies raisons. Mais ne seroit-ce pas un grand 
bien en France, s'il y avoit cinq ou six hommes qui fussent par- 
venuz a leur fin touchant la pierre des anciens philosjphes? car 
j*ay entendu par ledire de plusieurs alchimistes que, s'ils y estoient 
parvenuz, lis feroyent assez d'or pour faire la guerre centre tons 
adversaires et mesme centre le Turc. » 

PRACTIQUE. 

« Entre tons Ies propos que tu as dits par cy devant, il n*y en a 
pas un si esloig^ de sapience que celui que tu viens de dire : mais 
je dis au contraire qail vaudroit mieux une peste, unc guerre et 
una famine, en France, que non pas sixbommes qui sgussent faire 
en St grande abondance ceque tu dis. Car, apres que Ton seroit as- 
seur^ que la chose se pourroit faire, toqt le monde mespriseroit 
le culttvement de la terre, et s'estudieroit a chercher a faire de Tor, 
et par ce moyen la terre demeureroit en fricbe, et toutes Ies forests 
de la France ne SQauroyent fournir de charbon tous Ies alchymistes 
I'espace de dix ans. 

» Geux qui ont veu Ies histoires disent qu'un Roy ayant trouv^ 
quelqaes mines d'or en son royaume employa la plus grande partie 
de ses sujets pour tirer et affiner laditte mine, qui causa que Ies 
terres demeuroyent en friche , et la famine commenca au dit 
royaume. Mais la Royne (comme prudente et esmeue de charity en- 
vers &es sujets) fit faire secretement des chapons, poulets, pigeons 
et autres viandes de pur or, et quand le Roy voulust dtner, elle se 
fist servir des dittes viandes, dont il fust joyeux n'eutendant pas a 
quoy la royne tendoit. Mais voyant qu*on ne luy apportoit point 
d'autres viandes, commenga a se fascher ; quoy voyant, la Royne le 
supplia de consid^rer que Vor ifCestoit pas nourriture, et qu'il va- 
loit mieux employer ses sujets a cuUiver la terre que non pas k 
chercher des mines d'or. 

» Si tu ne te veux arrester a un si bel exemple, entre en toy- 

mesme, et t'asseure que s'il y avoit six hommes en France comme 

tu dis qui sgussent faire Tor... il se feroit si grande quantity d'or 

qu'il viendroit a tel mespris que nul n'en voudroit bailler pain 

ne vin pour eschange. Je ne dis pas que ce ne soit chose juste que 

Ies princes commettent gens a minieres, mesmes des forfaires cri- 

minels, pour extraire Ies dittes mines, afin de s'en ayder, tant pour 

le commerce que pour Ies instruments n6cessaires que Ton forme 

des dits m^faiix,,,. » 

{Ttaite des Mita^x et Alchymie,) 
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p. 81. — Pitilion des commercants de la Citd^ deposee le 6 uoui 
1861, snr le bureau de la Chambre des Communes, 



ATX HONORABLES COMMUNES DU ROYAUME-UM D£ LA GRANDE-BRETAGNE 
FT DR l/lRI.ANDE, ASSEMBLIES EN PARLEMENT 



L'humble p6tition des soussign6s, negociants ct commergants de 
la Cit6 de Londres, expose : 

1" Que des variations fr^quentes et c^sid^rables dans la valeur 
de Targent et dans les prix des marchandises sont extr^mement 
pr^jttdiciables aux affaires et au commerce, et contraires au pro- 
gres ct a la prosp^rit^ g^n^rale du pays; 

2*' Que pendant une p^riode de cent quarante ans, anterioure a 
la promulgation de Yacte de la Batique de 1844, les variations dans 
le taux d'escompte de la Banque furent extr^mement rares, que 
le taux ne tomba jamais au-dessous de 4 p. 0/0 et ne s'eleva jamais 
(except^ une fois en 1839) au-dessus de 5 p. 0/0 et qu'il en resulta 
n^essairementune stability et une 6galit^ constante dans la valeur 
delargenl. Mais depuis la promulgation de cet acte, les variations 
ont ^te plus fr^quentes et plus considerables qu'elles n'avaient ja- 
mais et6 auparavant. II n'est pas survenu moins de 79 variations 
dans une p^riode de 17 ans, le taux a vari^ de 2 a 10 0/0, soit une 
difference de 500 0/0, et quelquefois plus d'une variation est sur« 
venue dans une m^me semaine ; 

3" Vos p^titionnaires croient et vous exposent que ces variations 
sont la consequence directe et inevitable des efforts pu^rils de la 
legislature pour etablir un systeme de circulation mensongere sur 
une fausse base et par une serie de reglements artificiels et de res- 
trictions pour rendre conformes aux lois naturelles des operations 
que la nature des choses met en opposition perpetuelle avec elles; 

4" Que, contrairement a toutbon principe d'economie politique et 
financiere, notre circulation depend forcement de remission de 
banknotes d'une simple compagnie de banque qui est deja chargec 
du recouvrement du revenu public et du payement de la dette pu- 
blique, outre qu'elle encourt encore les lourdes responsabilites 
d'une banque de depot et d'une banque d'escompte ; la circulation 
est done embarrassee par les operaUmis de banque des emission- 
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naires, et ensuitA par les operations d^s sp^cfilatian ou de com^ 
merce des marchands de m4taux pr^cieux aingi que deg banquierg 
de ce pays et des autres contr^es ; 

5^ Que toute cette Amission de banknotes est bas^e, en apparence* 
sur leur remboursement a vue et en or, mais qu*en r^lit^ la plus 
grande partie ne repose que sur une masse de valeurs du gouver- 
nement son n^^ociables, valeurs que le gouvernement ne pour- 
rait racheter centre de Tor et que la Banque ne pourrait ven- 
dre si cela devenait n^cessaire ; que la possibility de rembourser 
ces banknotes ne peut ^tre maintenue que par les r^glements abu- 
sifs, et par des restrictions contraires a la nature des choses, im- 
pos6es paracte du Parlement. Si ce n*eussent A^ les 14 millions 
sterling de banknotes qui ne reposent sur aucun avoir en or, Tacte 
de 1844 n'aurait ^t^ nullement n^ssaire ; 

6^ Que le but avou6 des promoteurs de Tacte dc 1844 a ^t^ de 
diminuer les variations dans la valeur de Targent et dans le prix 
des marchandises, pour emp6cher les paniques mon^taires et pour 
assurer le remboursement absolu de banknotes qui ne sent r^lle- 
ment pas remboursables. Ge but devait ^tre atteint, en r^gl^nt les 
Amissions de la Banque sur le cours des changes avec T^trangcr, ei 
en forgant la circulation a se restreindre dans le cas ou les cbaBges 
nous sont defavorables, de la mSme maniere que si la circulation 
6tait purement m^tallique ; 

7<> Que r^chec lamentable eprouv^ a regard de ce but est attests 
par les debats qui ont souvent eu lieu dans votre honorable assem- 
bl6e, par les enqu^tes faites par vos comites, par les bills d'indem- 
nite que I'abrogation plusieurs fois r^p^t^e diOS dispositions Ws 
plus essentielles de cet acte a rendus n^cessaires pour le pouvoir 
executif: 

S° Que le remboursement en or des banknotes n*a pu ^tre assur^ 
qu*au prix de sacrifices tres-coiiteux pour le pays ; que la circula- 
tion n*a pu etre r^gl^e conform6ment aux provisions dudit acte 
bien qu'elle ait ^t^ soumise a une violente pression, pour la faire 
concorder avec V4taX des changes avec V Stranger. Et les essais que 
Ton a tentes dans le but de forcer la circulation, qui, durant les 
jours de prosp^rit^, est excit^e par la puissance expansive du pa- 
pier a se restreindre dans les temps d adversity, suivant la loi de 
Tor, sont fond^s sur unprincipe que vos p^titionnaireseonsid^rent 
comme faux en th^orie et ruineux dans la pratique; 

90 Quand le credit est bon et que le taux de Tescompte est J)as, 

la circulation des banknotes s*accroit outre^-mesure ; largent ^tant 

' abondant, les prix s'elevent; Televaiion des prix nous est favorable 
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k Tint^rieur, mais ei]e nous est d^favorable k Text^rieur ; k mesure 
que se font les Amissions, les prix g*accroissent ; nos profits, nos 
achats et la cherts causae par 1e papier angmentent parallelement, 
jiiiqu*di ce que, dans la pl6nitude.de notre richesse, la multiplicite 
des placements que nous faisons danslesempmnts Strangers, dans 
les fonds et autres valours, et des importations qui d^passent 6nor^ 
moment nos exportations, font toumer les changes contre nous. 
Alors les prix ^tablis et les dettes contract6es en monnaie de pa- 
pier doivent 6tre pay6s et acquitt^s en or; et nous n*avons pasd*or 
en quantity suffisante; 

10^ Que les changes d6fa\orables et Texportation de Tor qui en 
est la consequence ont une tendance naturelle, en restreignant la 
circulation, a faire baisser le prix des marchandises ; Facte de 1844 
semble avoir ^U tout sp^cialement imaging et combing pour acc^ 
16rer et exag^rer cette baisse, par r^l^vation forc^e du taux d*es- 
compte de la Banque, qui rend plus cher au commerce anglais 
Tusage de la monnaie d*or et de papier ; tandis que Tor est a meil- 
lenr march^ chez I'^tranger : le but d^sir^ et recherche, le resultat 
obtenu 6tant d'obliger le commerce et Tindustrie anglaise a vendre 
leurs produits a prix r^duits, de mani^re que I'^tranger.puisse 6tre 
tent6 de rapporter de Tor pour les acheter ; 

li^ Vos p^titionnaires vous exposent respectueusement que le 
but de la legislature, si tant est qu'elle diit intervenir en pareilie 
circonstances, devrait fttre de retarder et de mod6rer la reduction 
des prix jusqu*^ ce que la pression ait diminu^ et que les changes 
se soient regularises par Taction d'autres moyens plus conformes 
aux lois economiques, et que Tadoption du principe contraire a une 
tendance directe a produire des variations frequentes et conside- 
rables et des paniques que Ton avait voulu empAcher en adoptant 
cet acte ; 

12® Que Teffet de ces variations sur les affaires et le commerce 
a ete des plus desastreux, toute exportation d'or, m^me de quel- 
ques millions seulement, et quelle qu*en ait ete la cause, soit 
qu*elle provienne d'une balance de commerce contraire, dc la guerre 
ou de bruits de guerre sur le continent, d'emprunts etrangers ou 
des speculations de banques etrangeres ou de marckands de me- 
taux pr^cieux, devenant la cause d'eievations successives dans le 
taux d*escompte de la Banque, et causant la depreciation des mar- 
chandises et valours commerciales, depreciation qui s*eieve a des 
centaines de millions^ amenant la banqueroute et la mine d'indus- 
triels et de commergants j usque-la tres solvables, la diminution du 
nombre des producteurs et travailleurs auparavant occupes, la re- 



duction de leurs salaires, plongeant le pays dans la mis^re et les 
privations, excitant la speculation, jetant la demoralisation dans les 
classes commerciales et manufacturieres, et r^agissant plus ou 
moins sur ie bien-^tre de millions dlndividus; 

13<* Vos p^titionnaires vous exposent que la creation d'une mon- 
naie de circulation, ou en d*autres termes, la conversion d'une pro- 
portion adequate du capital du pays en un moyen d'echange facile- 
ment transportable, pour les besoins des transactions, devrait 6tre 
laiss6e ^/&r6, et que, si la circulation etait libre, elle se r^gulariserait 
conform^ment aux lois naturelles de I'offre et de la demande et 
suivant les besoins du commerce et du syst^me d'impositions; 

14« Que tout moyen de circulation bas^ sur Tor, ou la conversion 
en or, est soumis a ces lois naturelles qui gouvernent la distribu- 
tion des m^taux pr^cieux dans le monde, et toute restriction legis- 
lative sur I'achat de Tor est en contravention directe avec ces 
lois ; 

IS*' Que la loi qui force la Banque d'Angleterre, comme chargee 
des emissions de monnaie fictive, a prendre a 3 liv. 17 s. 9 d. tout 
Tor qui pent lui etre offert, fixe virtuellement la valeur echan- 
geable ou le prix de ce metal, lui enleve sa vraie valeur echan- 
geable, et le met a trop bon marche dans ce pays, quand son prix 
s'eieve dans les autres pays au-dessus du cours que la loi a fixe ; 

i6<> Done, quand, par quelque cause que ce soit, le prix de Tor 
s'eieve a retranger au-dessus du cours fixe en Angleterre, Tor doit, 
conformement aux lois naturelles, quitter ce pays ou il est a bon 
marche pour passer dans les contrees ou ilest cher, le profit obtenu 
sur le transit agissant comme une prime a Vexportation. 

L' experience du passe prouve qu'aussi longtemps que ce profit 
pent etre realise, aucune loi ne pent empecher la sortie de Tor; 

17° G'estun principe d'economie politique qu'une hausse dans la 
valeur des raarchandises prbduites ou consommees dans le pays 
amcne necessairement une augmentation proportionnelle dans la 
quantite de monnaie employee aux echanges et a la circulation. 

De meme encore, toute elevation dans la valeur des marchandises 
produites ou echangees par divers pays rend necessaire un accrois- 
sement proportionnel de la quantite des valours monetaires qui 
leur sont communes pour effectuer la circulation et rechange de 
ces marchandises; 

IS^" Que, dans le premier cas, les individus qui ont achete plus 
qu'ils n*ont vendu ont besoin de plus d'argent pour donner en 
echange des marchandises qu'ils ont obtenues, de meme, dans le 
dernier cas, le pays qui importe plus qu'il n'exporte a besoin de 



plus d'argent pour payer \v surplus de ses importatioDS et a besoin, 
par consequent, d'avoir touto liberty pour so procurer de Tor, qui 
tsl la inatiiTC premiere des moyens d*6changc; 

VJ'* Que le commerce interieur et ext^ricur de ce pays se soQt 
cnormement accrus depuis la promulgation de I'acte de 18 '^4; cet 
accroissomcnt a n^cessil^ une augmentation proportionnelle de la 
circulation et de la base m^tallique sur laquelle elle est fondee, 
mais que Ton n a pas pris de mesures pour determiner ceUe aug- 
tnentalton. Lo chiffre fixe pour los (Amissions de la Banque d'An- 
glctcrre est reste le m^me ; le chiffre fix^ pour les emissions des 
banques de province est rest^ a peu pres le m^me, avec une ten- 
dance, cepondant, vers une reduction, sans possibility d'accroisse- 
ment, et le prix ou la valeur ^changeable de Tor, d'ou pourrait pro- 
\enir seulement cet accroissement, na pas 6t^ change; 

20" Que cet accroissement des affaires et du commerce, dans ces 
circonstances, n'est devenu possible que par la multiplication exa- 
gdree des lettrcs de change, des checks, des notes, par Taugmen- 
tation des operations de banque, et par les facilit^s extraordinaires 
donn^cs par le Clearing house des banquiers pour economise!' 
Tcmploi de I'argent. Que, quant a ce qui regarde le commerce oa 
les ^changes a T interieur, ces moyens et ces inventions peu vent 
avoir 6i6 sufOsants ; mais que, quant au commerce avec I'etranger, 
ils n'ont et6 suffisants qu'aussi longtemps que la base sur laquelle 
ils reposent tous n'a pas ^t^ reslreinle par les imp^rieuses de- 
mandcs d'or pour notre commerce ext^rieur; 

21'* Que I'accroissement du commerce exterieur exige une aug- 
mentation proportionnelle de la quantity d'or, pour nous per- 
mettro de contrcbalanccr les chances defavorableSy et supporter 
sans inconvenients les demandes d'or plus considerables qui en re- 
sultentplus fr^quemment; mais le prix de Tor 6tant rest6 fixe d 
ten taux invariable y et ayant une tendance a s'^lever dans lesautres 
pays, il ne nous a pas 6t6 possible d'obtenir cet accroissement ou 
de le conserver, malgr^ les importations dnormes d'or deCalifornie 
ou d'Australie, et nous n avons pu supplier a ce besoin en cr6ant 
des lettres de change, etc., comme nous I'avons fait pour le com- 
merce interieur* De la les revulsions de notre commerce tant inte- 
rieur qu'ext^rieur toutes les fois que notre commerce Stranger a 
besoin d'or; 

22'>L'or, comme Teau, trouve toujours son niveau; il est Evident 
que, quand I'or nous quitte, ilne pent en m^me temps nous venir; 
notre seule ressource, dans une p6riode de pression, doit 6tre la 
reduction constante de la quantity que nous poss^dions au com- 
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mencement. La sortie de cet or ne peut 6tre arr^tee que par la rc~ 
duciioii de la valeur de tons les prodtiils echaiigeables^ du taux 
etabli par la monnaie de papier au moyen de laquelle ils ont et^ fa- 
briques, jusqu'au niveau du prix de I'or et m^me au-dessous, et 
cette mesure ruine le commergant et I'industrie et enrichit le ban- 
quier et le capitallsle; et c'est la la consequence et le r^sultat de 
Facte de la Banque de 1844. 

En consequence, vos p^titionnaires prient humblement votrc ho- 
norable assembl6e de vouloir bien instituer une enqu6to : 

1" Sur le principe et les effets de Facte de la Banque 1844 et 
specialement pour savoir si ses dispositions ont et6 combin^es en 
vue du grand accroissement des affaires et du commerce qui s'est 
produit depuis la promulgation de cette loi ; 

2^ S'il convient que remission et la direction de la circulation 
monetaire continuent a d^pendre des affaires d'une corporation de 
banque, on soient melees a ce5a^a/rc5,ousoient confides a un mi- 
nistre de la couronne responsable ; 

3<> Si les quatorze millions sterling de banknotes dmises en 
contre-valeurs d'une dette du gouvernement ne devraient pas, si 
elles sent faites payables en or et a vue, avoir leur Equivalent en or, 
pour permettre les remboursements s'ils etaient demandds ; ou, 
dans le cas contraire, si elles ne devraient pas 6tre faites mom rem- 
boursables ; 

4<^ S'il ne serait pas neccssaire de chercher et si Ton ne pour- 
rait trouver les moyens de mettre a m6me le directeur de la circu- 
lation d'obtenir et de conserv er de plus fortes reserves en or pour 
faire face aux Eventualites d'un commerce Stranger largement accru 
et s'accroissant tous les jours ; 

5« S'il n'y a pas possibility d'adopter un systeme qui permettrait 
I'expansion et la contraction nalurelle de la circulation suivant 
I'accroissement ou la reduction des ^changes, et se reglerait de 
lui-m6me d'apres les lois de Toffre et de la demande; 

Ou que votre honorable assemblde veuille bien prendre toute 
autre mesure qui lui paraltra convenable. 

Vos petitionnaires, etc», etc* 
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PMiion remise a VEmpereur par le commerce des tissus 

de la ville de Paris. 

Ce n'est pas seulement h Londres que le Commerce s*inqui^te 
des fluctuations constantes du taux de I'escompte et de ces exi- 
gences qui troublent sa marche^ d^rangent ses calculs, nuisent 
k I'cssor general des affaires. L*industrie des tissus s*est partica- 
]i(*rement6mue, a Paris, de cet 6tat de choses. Malgr^ le silence 
et les menagemcnis comniandes « par les terreurs » que seme 
autour d*elle la Ban(|ue de France, suivant que le faisaient deja 
rcmarquer en 1841 un grand nombre de negociants de la place de 
Bordeaux, le commerce et la fabrique engages dans cette pre- 
cieuse Industrie ont cru devoir, tout recemment, appeler I'atten- 
tion de TEmpereur lui-m6me sur ces douloureuses 6preuves. 
L*expression de leur plainte, pour fitre bomee au peu de mots 
qu*on va lire, n*cn a peut-Atre que plus de signification. Cette 
adresse, remise h Sa Majesty dans le courant de decombre, porte, 
assure-t-on, plus de 300 signatures. — Elle en eAt reuni un bien 
plus grand nombre sans le danger qui semble attache h de telies 
manifestations, en face d'un monopole qui est I'arbitre et le dis- 
pensateur supreme du credit prive au point de vue de I'Escompte. 
On pent m^me dire, en considerant les choses sous cet aspect 
particulier, que le jour oil les pouvoirs publics se montreraient 
disposes, commepour la question du Courtage ou pour la lilierte 
du taux de I'lnt^rftt, k porter le debat sur ce terrain, on verrait 
le Commerce de France manifestcr par un elan considerable et 
pres<iue general combien il souffre de ce qui se passe. 

Voici le texte de c^tte petition, telle qu'on la trouve dans Pave- 
NiR COMMERCIAL du 18 deccmbrc 1864 : 

« Sire, 

» £mu3 du retour p^riodique des crises auxquelles nous sommes 
elrangers, les^s par r^l^vation du taux de Tescompte de la Banque 
de France, nous venons respectueusement soUiciter fatten tion de 
Voire Majesty sur les consequences desastreuses-d'un 6tat de choses 
qui paralyse les affaires et porte une atteinte profonde au travail 
national. 

» Sire, 

i> Nous avons confiance dans la haute sagesse de Yotre Majeste, 
et, dans ces graves circonstances, nous ne pouvons que la supplier 
d*instituer une commission d'enquele qui recherche les moyens de 
rem^dier a un mal dont souffre le Commerce tout entier. » 

(Suivent les signatures.) 
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Amission et change 



Pour montrer k quel point le Commerce a rinstinct de ce qui 
manque ici, qu'on voie en quels termes se formulait, il y a moins 
d'un an, toujours h. propos des crises dites periodiques^ Tavis 
d'un magistral consulaire qui, dans une ville de premier ordre, 
dirige les deliberations du tribunal. — Voici son programme : 

« 1<* Escompte invariable a 3 pour 100; 

» 2<> Obligation pour la banque de recevoir des fonds en compte 
courant et d'intMts a 2 1/2 pour 100; 

» 3^ Obligation pour la Banque d'^mettre une somme determinie 
de coupures de 50 et m^me de 25 francs ; 

» hP Obligation pour la Banque d^^changer k presentation les 
billets de 1000 et de 500 francs centre de petites coupures dans 
une proportion d6termin4e ; 

Par exemple : 

6/10n»o8 en billets de 100 fr. 

3/10me8 «. 50 

1/iOme _ 25 

» 50 Diminuer la proportion exig^e entre TEncaisse et remission 
des billets; 

» 60 Autorisation a la Banque de preiever, pour, rechange de ses 
billets centre esp^ces, la prime dont jouissent Tof et Targent en 
barre (cela vaut mieux que les billets-e^p^ce^ et les billets-j^a^e- 
ment exhumes de 1856); 

» 70 Obligation pour la Banque de prendre le papier Etranger 
payable sur les principales places commerciales de TEurope, avec les 
conditions de s^curite n^cessaires. 

» Gette derniere mesure faciliterait k la Banque le moyen de sa- 
tisfaire aux besoins Strangers sans dEplageiient de numeraire. » 

Dans ce systeme, la Banque serait fatalement amenee h provo- 
quer la reduction d'un Capital social qui degenererait en charge 
trop lourdei On rentrerait alors dans les conditions normales de 
Tescompte plus stable et relativement fort bas, selon le pro- 
gramme d*une banque d'£mission. (Voir pour ce document VAve^ 
nir commercial du 20 decembre 1863.) 

VARIATIONS DU TAUX DE L'ESGOMPTE EN 1864 

Un resultat particulier attache [au systeme de la liberte des 
banques> et cela contrairement ^ ce qui se passe dans 16 systeme 
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du privilege, c'esl la stability, en quelque sorte, du taux de Tes- 
compte. C'est ce qu'attesfe recemment pour la Suisse un hono- 
rable professeur de Genevo,M. H. Dameth, dans uu travail que le 
Journal dos Economistes a publi6 au mois de juillet dernier. Get 
avantago osl trop considerable pour n'^tre pas mis en relief. Voici 
comment s*exprime sur ce point le professeur genevois. 

« Un autre r^sultat des banqueslibres dans ce peiit pays (il s*agit 
de la Suisse ainsi que du canton de Geneve) est que le prix de 
Targent constat^ par le taux de Tescompte y conserve une rSgula- 
rite notable, a 6gale distance des hausses et des baisses excessives 
de ce taux, dont les pays a banques privil^giees offrent le spectacle. 
Je n'ai jamais vu Tescompte des banques genevoises monter plus 
haut que 7 pour 100, m^me lorsque celui des banques de France 
et d'Angleterre atteignait 10 et 12, et je ne I'ai jamais vu descendre 
plus bas que 4. » 

Suivent des considerations sur inevitable pression qu'exercait, 
h I'occasion, s'agissant d'un petit march^, les places de Londres 
et de Paris. 

Le Journal des Chemins de fer portait k 18, il y a quelques 
jours, le nombre des variations par lesquelles avait pass^, <iurant 
dix mois, la Banque d'Angleterre pour le taux de Tescompte. 
Telles sont les conditions infligees au commerce, nonseulement 
de la Grande-Bretagne, mais de I'Europe. Voici, jusqu'au 8 sep- 
tembrc, un aperi^u de ces variations en Angleterre, de m^me qu'en 
France : 



BANQUE 


d'angleterre 


8 0/0 - 


20 


Janvier 1864, 


7 0/0 — 


11 


f6vrier. 


6 0/0 — 


25 


— 


7 0/0 — 


16 avril. , | 


8 0/0- 


30 


— . 


9 0/0- 


2 


mai. 


8 0/0- 


18 


— 


7 0/0- 


26 


— 


6 0/0- 


16 


juin 


8 0/0 — 


4 


aodt. 


9 0/0- 


8 


septembre 



BANQUE DE FRANCE 



Jum jiiqi'ai 12 leptcBbn 7 0/0 

24 mars 6 0/0 

6 mai 7 0/0 

10 — 8 0/0 

20 — 7 0/0 

26 — 6 0/0 

9 septembre 7 0/0 

13 octobre 8 0/0 

3 novembre 7 0/0 

24 — , 6 0/0 

8 d^cembre 5 0/0 
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4 50 0/0 



Je demaade diefant Bieci^ ies hommes et la ci^licia lout em^' 
ti^re ici eoQsult^e^ comment I'on vent qae les affaires tiemient 
en place sur cet afifreux trempUn de Tesconipte, ouplutdtdii er^ 
dit branlant?... 

F. 110. — Depuis que ces pages sont imprim^es (10 decembre), 
M. Isaac Pereire a public sous ce titre : la banque de France et 
l'organisation do credit en FRANCE, une brochure oti Ton remarque 
parmi les pieces et documents qui figurent comme annexes, le M^- 
moire ci-apr6s, adress4 au nouveau gouvemement, pour Peta- 
blissement d'une banque bas^e sur le principe de la mutuality et 
sur remission des Billets ct rente. Ce projet, mis sous les yeux du 
gouvemement des le 4 septembre, fut reproduit, avec le M^moire 
qui I'accompagnait, dans le Journal du Commerce du 6 septembre. 
Ce plan ayait pour titre : proiet de gompagnib d' assurances mu- 

TUELLES POUR L'ESGOMPTE DES EFFETS A TOUTES £CH£ANCES, ET POUR 
LES AYANGES a fairs AU COMlfERGE ET A L'iNDUSTRIE SUR DE BONNES 
GARANTIES. 

L'ebranlement cause par les ^venements de cette ^poque, en 
suspendant toutes les affaires, avait cr6e les plus grandes dif 0* 
cult6s. Le gouvemement dut prendre diverses mesures pour parer 
h ces graves embarras. C'est ainsi qu'il fut fait un essai de Gomp- 
toir d'escompte, qui permit k la Banque de France de prater au 
commerce de Paris unconcours des plus actifset des plus efficaces. 
Cette innovation eut les meilleurs r^sultats, mais la crise passee, 
la Banque de France, m6diocrement sympathique h un tel auxi- 
liaire, n'eut garde de laisser le provisoire se convertir en mesure 
definitive. Le Comptoir dut done disparattre apr^s avoir rendu, 
les plus grands services. 

C'est ce moment que choisirent MM. Emile et Isaac Pereire, que 
recommandaient dej^ h cette epoque de s^rieux travaux dans 
Tordre ^conomique, pour saisir le gouvemement de leur projet 
de banque, base sur la mutuality. Le billet productif d'interfits 
h 3/65, soit un centime par jour, formait comme Tidee pivotale 
et d'aiileurs tres neuve, outre qu'elle etait ^minemment pratique, 
de ce plan. 11 fut soumis h la Commission nommee pour aviser 
alors aux moyens et aux mesures h prendre. A ce projet etait 
jointe une lettre qu'il devient inutile de reproduire, le Mempire 
ci-joint en exposant avec plus d'etendue les principaux points. 
— La commission nommee par le gouvemement avait dejk fait 
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ton trayail lorsque o^ profet de banque lui fut rettiis. Bile etiiH 
saisie plus tAt, que le r^ultat de cette initiative aurait 6t^ le 
m6me. Les temps n'^taient pas miirs pour de tellesid^es. II con* 
vient, toutef ois, de remarquer que les hommes pratiqties, comme 
on les appelle, s'^taient ^mus^ & cette ^poque, du plan de MM. Pe- 
reire. G'est ainsi que fut convoqu^e k la Bourse une reunion qui 
comptait^ outre un grand nombre de banquiers^ des personnes 
notables dans le commerce et dans la finance, parmi lesquelles 
on pent surtout citer : 

MM. Mallet, de la maison Mallet freres; FerrSire-Laffitte, 
de la maison Jacques Laf fitte et G • ; Cottier, membre de la Cham- 
bre de commerce et du Gonseil de la Banque, associ^ de la mai- 
son Andr^ et Gottier; B. Fould^ membre de la Gbambre de com- 
merce, associ^ de la maison Fould et Fould-Oppenheim ; Ch. 
Vbrnes, membre de la Gbambre et du Tribunal de commere, et' 
associ^ de la maison Ador-Vernes et Dassier, plus tard sous-gou- 
vemeur de la Banque; Linneville, de la maison Linneville-Leli- 
vere et G«; Ocestra, pour la maison Thuret et G^'; Ardoin, 
R. Vassal, d^put^, president du Tribunal de commerce ; Odier, 
depute, membre de la Gbambre de commerce, du Gonseil de la 
Banque et de la maison Gros-Davillier, Odier et C«; Jacques Le- 
FEBVRE, d^put^, membre du Gonseil de la Banque; Ruffier, ne- 
gociant, plus tard agent de change ; Olinde Rodrigues^ ancien 
directeur de la Gaisse hypoth^caire; Emile et Isaac Pereire. 

Dans cette reunion, trois membres f iirent designfe pour exa- 
miner le pro jet, et « en discuter les bases avec les auteurs. » C'est 
h la demande de ces trois commissaires que fut r^dige le Memoire 
qu'on va lire. Gette pi&ce a une importance, au point de vue de 
I'histoire dans Tordre ^conomique, qui n'echappera k personne. 
G'est ce qui fait qu'on a dA ici la reproduire dans son entier. Un 
autre sentiment nous a d'ailleurs guide. 

Dans Tappr^ciation sur le Billet k rente k laquelle on s'est livre, 
ritalien, M. Gorvaja, est signale comme pouvant ici reclamer le 
droit de driorit^, dont le m^rite paralt revenir tout entier 
k MM. pereire. Gette idee est assur^ment Tune des plus heu- 
reuses conceptions qui aienlsurgi de nos jours, au point de vue du 
credit mutuel. G'est Tid^e juste autant que pratique, et Ton pent 
dire que son heure est venue. — Voici le Mtooire de MM. Emile 
et Isaac Pereire. 
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MEMOIRE 

ADRESS^ A LA COMMISSION N0MM1£E POUR l'EXAMEN DU PROJET DE BANQUK 

PROPOSE PAR MM. PEREIRE 



La commission charg^e d'examiner le projet qae nous avons eu 
rhonneur de soumettre a la Banque s*est d^ja r^unie a cet effet. 
Avant d'aller plus loin, elle a d^sir6 s'^clairer davantage, non-seule- 
ment sur rutiiit6 de ce projet dans les circonstances actuelles , 
mais encore sur les avantages qu'il offre pour I'avenir. Elle nous a 
demand^ en outre de lui douner nn apergu des b^n^fices que pour- 
rait presenter I'affaire en elle-m^me. L*un des membres de cette 
commission nous a engages a reproduire les motifs qui nous out 
d^termin^s a r^clamer le concours du Gouvemement. 

Dans le projet primitif, nous n'avions song^ qua ^tablir une 
Banque fondle uniquement sur le credit ; mais, d*apr^s Tavis de 
plusieurs banquiers, nous avons modifi^ cette premiere donn^e, en 
admettant les conditions d'un premier versement de fonds , qui 
seraitdu dixieme par exemple du capital social, afin de pouvoir 
effectuer immMiatement des escomptes, et d'^tablir successivement 
le credit de cet 6tablissement sur des bases sohdes. Ge projet ainsi 
modifi^ n'est plus qu*une caisse d*escompte, dans laquelle se trou- 
veraient introduits des germes d*avenir qui pourraient se d^velop- 
per et porter assez promptement tons leurs fruits. En errant un 6ta- 
blissement que r^clament imp6rieusenient les circonstances, on 
sortirait ainsi du cercle ^troit du moment, et on aurait 61ev6, pour 
I'avenir, une institution destin^e a donneraux operations de credit 
une grande simplicity, a am^liorer la position de I'industrie, et a 
procurer aux banquiers charges de dirigef cette affaire des b6n^ 
fices importaots. 

II serait surabondant d'insister sur les motifs qui rendent n^ 
cessaire, pour le moment, I'institution d'une caisse d'escompte 
assez puissante pour remplacer en partie les escomptes individuels 
auxquels la plupart des banquiers ne se livrent plus d'une mani^re 
aussi large qu'avant la revolution de juillet ; ces motifs sont connus 
de tout le monde, nous nous bomerons done a les rappeler 90m- 
mairement. 
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Lorsque la soci4t6 vient d*^prouver un changement aussi grave 
que celui qui s*est opM dans nos institutions, dans nos habitudes 
politiques, i1 est impossible d'6viter, paries moyens ordinaires, que 
la marche des affaires soit raleatie : leg banquiers retirent les cre- 
dits qu'ils accordaient ant^rieurement ; ils signent moins d' accepta- 
tions et n*escomptent plus qu*une faible partie des engagements de 
I'industrie. Mais il suffit qu'on ait peur pour que toutes les inqui^ 
tudes se trouvent justifi^es ; on attend que le nouvel ordre de 
choses soit bien consolid6 avant de recommencer les operations 
accoutumdes. 

Pendant <^ temps, Tindustrie, frapp^e subitement do retraii des 
capitaux sur lesquels elle ^tait habitude k compter, va latter a 
grand*peine pour parer k ses engagements, et pour continuer ses 
travaux journaliers, elle forcera la consommation en anticipant la 
vente de ses marchandises, et en les livrant sur le march6 a vil 
prix, Ott bien elle arr^tera son travail, renverra un grand nombre 
d'ouvriers, et laissera ses machines inactives. 

Si Ton ne rem6diait pas k un pareil dtat de choses, il serait a 
craindre aujoard*hui que le mal ne se borndt pas a la mine d un 
grand nombre d'dtablissements jadis florissants, a la destruction 
d'une grande quantity de richesses matdrielles. L*espnt du peuple 
est en fermentation, et, lorsqu'il demande a si juste titre qu'on am^ 
liore sa position, il faut bien se garder de I'empirer en lui retirant 
par imprdvoyance un travail ndcessaire a son existence. 

Les banquiers eux-m^mes sent engages directement ou indirec- 
tement dans toutes les entreprises industrielles, parleurs comman- 
dit^s, par leurd acceptations et par les effets qu'ils ont en porte- 
enille. Se retires tout a faitdumouvement serait chose impossible; 
ils doivent au contraire, dans leur propre intdr^t, continuer leurs 
operations. Mais, comme elleis peuvent etre de grosses chances 
pour des individus isolds, il ne leur reste d'autre moyen de les 
conjurer que de s'assurer mutuellement , de courir en commun, 
chacun pour une somme librement determinde, des risques qui 
seraient converts par une prime suffisante. 

L'idde de I'association projetde etant done justifide par les cir- 
Constances prdsentes, il nous reste a en faire sentir toute Timpor- 
tance pour un avenir peu eloign^. £t, pour mieux faire comprendre 
notre pensde, nous en ferons ressortir les avantages par une com- 
paraison avec la Banque de Fran^> chaque fois que Toccasion s'en 
prdsentera. 

Le nouvel etablissement doit ^tre consider^ comme un bureuu 
de prel et d'emprunt, ou I'industrie, par Tintermediairt des plus 
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riches banquiers agissant comme assureurft, MOfipranterait a tous 
les capitalistes aux conditions les plus favorables, puisque les por- 
teurs des Bons a inUrety qui sont les veritables actionnaires de 
Tassociation, restant Strangers aux chances de pr6ts individuels, 
trouveraient un placement de leurs capitaux plus facile et plus 
stir. 

Le b^n^fice de la compagnie serait par consequent la prime d*as* 
su ranee qui lui serait abandonn^e par les capitalistes pour ie tra- 
vail auquel elle se liyrerait dans le choix du papier, et pour couvrir 
les faillites qu'elle aurait a supporter. 

Gette prime qui, dans les habitudes actuelles de credit, est tr^s 
eiev6e, a cause de Timpuissance dans laquelle sont les personnes 
etrangeres aux affaires de juger de la solvability des emprunteurs, 
et en raison de la situation privilegi^e de celui qui possede a regard 
de celui qui Iravaille ; cette prime, disons-nous, pourrait 6tre for- 
tement diminuee lorsque son importance serait d^termin^e par des 
juges com patents* 

Une pareille institution, en g^n^ralisant le credit, am^liorerait la 
position de Tindustrie, puisqu'elie tendrait directement a faire 
baisser le taux de Tint^r^t et a r^duire la prime d'assurance dont 
nous venous de parler. Eile augmenterait done ainsi la solvabilite 
des Iravailleurs, Elle r^gulariserait en outre le taux de Tint^r^t, 
en permettant aux banquiers de mobiliser leurs portefeuilles , 
de les faire circuler en d^coupures commodes sans nuire ^ leur 
credit. 

Le taux de Tint^r^t varie g^neralement sur toutes les places de 
commerce a diverses ^poques du mois. Elev6 la veille des ^ch^an- 
ces , il tombe aussit6t que les payements sont effectu^s. Ces varia- 
tions proviennent de Tinutilit^ d'un agent de circulation qui ne rap- 
porte aucun int^r6t entre les ^poques de la liquidation des effets de 
commerce ou des fonds publics ; pen'dant cet intervalle, il y a 
abondance, et dans les moments ou s*opere cette liquidation iV y a 
ce qu'on appelle vulgairement rarete d' argent ; les escomptes se 
resserrent, et c'est alors que Industrie est livr^e a certains capitar 
listes comme une proie a exploiter. 

C'est a cette ^poque que la Banque de France revolt la plus 
grande partie des bordereaux a Tescompte ; et comme, sur la place 
de Paris* les banquiers ne sont pas dans Tusage de negocier leurs 
endossements, les meilleurs credits sont obliges de faire escompter 
leurs effets a 4 0/0, tandis que pen de jours apres ils prennent 
eux-mi^mes du papier a 3 et 3 3/4 0/0. Les banquiers ne mettent 
done leurs effets a la Banque que lorsqu'ils out besoin d'argent ; 
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aussi usentrils tres sobren^enl de cette facility, et ils sont for- 
ces, par consequent, de garder en caisse des sommes conside- 
rables. 

Un autre motif tout aussi puissant contribue a limiter la masse 
des escomptes auxquels se livre la Banque de France ; les billets 
qu'elle donne en payement ne faisant que Voffice de monnaie, et 
restant comme valours mortes dans les mains de ceux qui les em- 
ploient momentan^ment, si elle en ^mettait au dela des besoins de 
la circulation, ils reviendraient imm^diatement au remboursement, 
et dans une proportion bien plus forte que celle dans laquelle on 
aurait d^pass^ cette limite. 

Les services que la Banque actuelle peut rapporter au commerce 
sont done born^s, parce que, comme ses billet/t ne devraient offrir 
a la rigueur qu'un simple avanlage de commodity pour la circu- 
kuion, et que son credit repose sur la certitude morale qu*ils se- 
ront rembours^s a presentation , elle est forc^e , pour entretenir 
cette confiance, d'apporter une tres grande prudence dans remis- 
sion de son papier. 

Mais si, par hypothese, les banquiers pouvaient payer la plus 
grande partie de leurs acceptations avec les effets de leurs porte- 
feuilles, on concevra facilement qu'ils n'^prouveraient jamais de 
gene, et qu'ils ne perdraient aucun interet. Le tauw de Vescampte 
serai t alors rigulier. 

Cette hypothese du payement direct de leurs acceptations avec 
les effets de leur portefeuiile ne serait pas realisable de cette ma- 
niere, parce que tout le monde ne peut pas accorder une egale con- 
Oance a chaque individu en particulier. Gela n'est possible qu'en 
generalisant la confiance, en convertissant la plus grande partie des 
endossements individuels en Bons portant interet et offrant la ga- 
rantie colossale que nous voulons leur donner, c'est*a-dire celle 
du Grouvernement et de toutes les meilleures maisons solidaires 
entre elles, chacune pour une somme fixee librement. 

Nous avons prouve qu'a I'aide de cet etablissement les banquiers 
pourraient faire circuler leurs portefeuilles sans nuire a leur crS-- 
dit, inconvenient auquel ils n'echapperaient pas aujourd'hui s'ils 
negociaient sur place leurs endossements. lis nous reste mainte- 
nant a faire entrevoir une autre consequence non moins importante 
de I'introduction de ces Bons portant interet, celle de diminuer 
considerablement la masse des acceptations particulieres, puisque 
chaque banquier pourrait mettre a la nouvelle Banque la plupart 
des effets qu il regoit en comptes courants, et donner par centre 
des Bons de cette association a la place de sa signature. Cela leur 
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permettrait a tous d*6teDdre leurs escomptes et d'augmenter ainsi 
la masse de leurs commissions. 

Le credit de toutes les maisons veritablement utiles a I'industrie 
augmenterait imm^diatement par Teffet d'une semblable organisa* 
tion. Car aujourd'hui il se passe une chose Strange, c'est que le 
public accorde le credit en raison inverse de VutilM des indivi- 
dus. Ge ne sont pas seulement les banquiers qui op^rent le mieux, 
mais bien ceux qui ne font presque rien, qui pourraient diposer 
de la plus grande quantity de capitaux, et aux meilleures con* 
ditions. 

Gette mesure aurait Tavantage de soustraire le credit des maisons 
de banque a I'appr^ciation irr^guliere et imparfaite a laquelle il est 
soumis aujourd'hui de la part d'individus n^cessairement tncomp^- 
tents, puisqu'ils ne possedent pas les ^l^ments n^cessaires pour 
que leur estimation soit exacte. Un particulier ne pent jamais sa- 
voir positivement, en effet, sauf dans des cas exceptionnels, si une 
maison abuse ou non de son credit, et, ce qui est plus important 
encore, si elle opere imprudemment. Aussi limite-t-il souvent a 
tort ses placements sur des acceptations de toute< solidity, tandis 
quMl en prend de pr6f6rence d'autres qui ne m^ritent pas une 6gale 
con fiance. 

Cette nouvelle Banque, devenant le centre de toutes les opera- 
tions commerciales, pourrait prononcer avec une grande certitude 
sur le degr^ de contiance a accorder a chaque maison. Une prime 
plus forte exig^e de la part des personnes qui paraltraient dou* 
teuses, des diminutions ou m^me des refus de crMit faits a propos 
et a temps pr^viendraient sans doute beaucoup de malheurs. De 
pareils avertissements, de semblables mesures emp^cheraient un 
grand nombre de faillites ou m6me les rendraient bien moins con- 
siderables, tandis que trop de personnes souffrent maintenant de 
I'impossibilite dans laquelle elles sont d'appr^cier les moyens et la 
moralM des maisons qu*elles cr^ditent. 

Une objection qui a quelque valeur, dans T^tat de d^sordre 
presque absolu dans lequel se trouve Tindustrie, a 6te faite a notre 
projet. On nous a dit : Mais vous allez encore encourager la pro- 
duction, qui n'est d^ja que trop forte, car tous les magasins sont 
engorges. Nous pourrions expliquer Tabondance accidentelle des 
marchandises sur le march^ par la necessity dans laquelle on s'est 
trouve de r^aliser des fonds en I'absence des escomptes ordinaires; 
mais nous devons nous hdter 'd*assigner une cause plus g^nerale 
a ce qu'on appelle vulgairement une trop forte production. II n*y a 
jamais, en definitive, qu*une trop grande production des memes 
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clioftes : ce qui Ueni a risoleinent des irftYaiileur»> a la concurrenoe 
qu'ils 66 livrent entre eux, et qui exerce sur Tiiidustrie ane action 
d^i^tere. Or, comine lea produits s'^changent entre eux, des qu'ii 
y a d^sordre, cette balance ne peut plus s'^tablir; il en r^sulte des 
b^n^fices exag^r^s dun c6t6, et des pertes considerables de 
Tautre. 

Une Banque centrale qui pourrait balancer, avec plus de justesse 
qu*on ne I'a jamais fait, les divers besoins de Tindustrie dans ses 
diverses directions, mod^rer sur un point, augmenter sur un autre 
les crt^dits demand^s, tendrait successivement a introduire oet 
ordre si n^cessaire pour qu'aucune partie notable du travail ne fut 
mal employee, et par consequent perdue. 

Tels sent les services que Tinstitution projetee est appelee a 
rendre peu a peu, mais d'autant plus rapidement qu'on aura etabli 
dans son sein une division plus parfaite, et qu'elle aura provoque 
au dehors une specialisation de plus en plus grande des maisons 
de banque, de maniere a ce que chacune d elles soit affect^e a la 
surveillance, a la direction d'un seul genre d'industrie. 

Revenons aux avantages prochains que pr^sente la Banque pro- 
jetee. 

Elle doit amener successivement les capitalistes a faire a Tin- 
dustrie des pr6ts a plus long terme, ainsi que cela se pratique sur 
nos places maritimes, car ils finiront par garder ces bons comme 
des titres de rente, et on sent de suite combien cela faciliterait 
les operations de la Gompagnie. 

II y a dans la Banque de Paris un pr^juge generalement etabli, 
et qui consiste a ne prendre de papier de Tindustrie qu'aux 
echeances de 3 ^ 4 mois. Ce qui a contribue a perpetuer cet usage, 
adopte du reste sur presque toutes les places de commerce, et qui 
place les travailleurs dans un provisoire permanent, c'est ie regie- 
ment de la Banque de France qui ne lui permet pas d'escompter 
des effe.ts a plus de 90 jours ; ce reglement a pour principale cause 
la difficulte qu'eprouverait la Banque de satisfaire au rembourse- 
ment de ses billets si, au lieu de ne rester dans la circulation que 
45 jours, moyenne des echeances de son portefeuille, elle les y 
laissait pendant 4 ou 5 mois, ce qui arrivera au contraire genera- 
lement pour les bons de I'association, a cause de Tinteret qui y 
sera attache. 

II existe beaucoup de branches d'industrie dans lesquelles la 
production et I'ecoulement complet des marchandises exigent un 
temps bien plus long : ainsi les tanneurs qui gardent leurs cuirs 
plus d'un an dans les fosses, les marchands de charbon qui font de 



longs credits aux manufactvres qu'iis a^rovisionnent, les'mfft- 
neurs, etc., et presque tous ies marctiands qui son t obliges d'avoir 
un assoriiment qui ne peut pas ^tre ^puis^ immMiatemont. II eat 
done Evident que, quel que soil le biais qu'on prenn^, on est ton- 
jours dans la n^cessit^ de renouveler la promesse de oeux dont le 
travail ne s'accomplit et ne se r^lise pas dans 3 mois. Les Cabri- 
cants ou marchands ne payent jamais, en derniere analyse, qne 
quand ils ont termini leurs operations ; mais, en attendant, le sys- 
teme des renoavellem^nts tos ^crase de commissions, et dans des 
moments de crise ils sont menaces de ne pouvoir renouveler leurs 
billets : ils sont done toujours dans une position pr^eaire. On dira 
pourtant avec raison qu'il y a des dangers a eourir en pr^tant a 
longs terme&. Le cr6dit est une arme a deux tranchants : toute ia 
question consiste a savoir la manier, a connaitre autant que pos- 
sible les individus auxquels on pr^te. Mais nous maintenons en re- 
sum^ que les negodants ou les manufacturiers les plus solides sont 
ceux qui ne s'obligent a payer que quand ils }e peuvent, paroe 
qu'alors ils travaillent avec coniiance et s^curit^. Gependant comme 
il faut fixer un terme, nous proposerions d*eseompter provisoire- 
ment des effets a 6 mois, eeh6ance g^n^ralement adoptee dans 
I'industrie. 

Reproduisons ici les dispositions du projet, afin d*en faire bien 
comprendre T^conomie et de presenter un apergu des b^n^ces 
qu'on peut esp^rer de r^aliser. 

« Un capital de garantie serait forme, soit par les banquiers et 
i» premieres maisons de commerce seuls, soit avec le concours du 
» Gouvernement. 

» II serait verse en especes un dixieme de la souscription. 

» II serait dmis« au nom et sous la respon6abilit6 de Tassocia- 
» tion anonymei des Bons au porleur, produisant int^r^t a raison 
» de 1 centime par jour pour 100 fr., ou 3 fr. 65 pour 100 Tan, 
» payables tous les 6 mois, 1^^ avril et 1^' octobre ; Tint^r^t sV 
» jouterait chaque jour a la somme principale de chaque Bon. 

» L'escompte des effets a deux signatures, des effets jusqu'a 
» 6 mois, les prits sur d6p6t de rentes seraient I'objet de Tasso- 
» ciation. 

» L avanee se ferait soit en especes, soit en Bons de Tassociation. 

» Chaque emprunteur payerait 3 fr. 65 pour 100 d'int^r^t jusqu'a 
» r^ch^ance de chaque pr6t, plus demi a 2 pour 100 de commis- 
» sion, plus ou moins, selon la dur6e du pr6t et la nature des ga- 
» ranties qu'il offrirait. 

» Ces Bons retourneraient naturellement dans la caisse g6n6rale, 
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» 8oit par le payement des effets escompt^, soit par les rachats 
» op^r^s par la Banque avec les fonds provenant des rentr^es en 
» especes ; ils aaraient ainsi pour ^h^ance r^elle T^ch^ance moyenne 
» du portefeuille de la compagnie. 

» Ghaque portear de bons pourrait m^me avoir la faculty de faire 
» r^hange de ses Bons centre des effets escompt^s par la compa- 
» gnie et portant sa garantie. » 

Et d'abord, on noas a demand^ si Ton ^changerait directement 
les Bons de Tassociation centre les effets de chaque emprunteur ; 
dans ce cas, on nous e<ii fait sentir les inconv^nients de la nouvelle 
operation a laquelle chaque individu serait obtig6 de se livrer pour 
la n^gociation de ces bons jusqu'a I'^poque ou ils pourraient facile- 
men t circuler comme monnaie dans toutes les branches du com- 
merce. Nous ne pensons pas que cet ^change direct soit n^cessaire 
avec tons les emprunteurs : car il serait ouvert dans T^tablissement 
un bureau d*emprunt ou les capitalistes viendraient apporter leurs 
fonds centre ces nouveaux effets ; ainsi on pojirrait en effectuer des 
n^gociations importantes par I'interm^diaire des banquiers qui au- 
raient un int^r^t virtuel a favoriser leur placement chez leurs 
clients, puisque ce serait le seul moyen pour eux d*utiliser cons- 
tamment leurs portefeuilles et de transformer leurs acceptations 
en endossements ; comme le taux de 3 fr. 65 c. pour 100 est assez 
^lev6 pour des Bons aussi solidement garantis, il est probable qu*ils 
gagneraient bient6t une prime qui servirait de commission aux ban- 
quiers qui en faciliteraient r6coulement. 

Au moyen de la double condition de non-remboursement a Wie 
et de r^change facultatif des Bons de la Banque centre les effets 
escompt^s, cet 6tablissement pourrait, dans des temps de crise, 
continuer a prater k Tindustrie les plus grands secours en faisant 
circuler avec une garantie sociale directe des effets qui seraient 
rest^s autrement comme papier mort jusqu*^ r6ch6ance dans les 
portefeuilles des n^gociants et des manufacturiers, priv6s ainsi des 
moyens d'alimenter leurs travaux. 

Dans ces temps de crise, les Banques ordinaires commencent par 
diminuer et finissent bient6t par arr^ter tout a fait leurs affaires. 
Si les billets se pr^sentent en trop grande abondance au rembour- 
sement, ce qui est inevitable, elles sont obligees de suspendre 
Seurs payements, ce qui est deja arriv6 a des 6tablissements de ce 
genre qui comptaient cependant une longue existence. 

Nous allons donner maintenant sous deux points de vue un apergu 
des benefices sur lesquels on doit compter. 
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APBRQU DBS BlfeNfeFICES DE LA NOUVELLE BANQUE 

PREMIER POINT DE VUE 

Le taux moyen des comptes coarants ouverts chez tous les ban- 
qaiers a rindastrie et au commerce est de 4 a 5 0/0, soit : 

4 fr. 50 0/0 au moins. La commission qu'ils pr61^vent en outre 

varie de 1/4 a 1/2 0/0 pour les effets dont 
r^ch^ance commune est de 3 mois ; il faut 
done ajouter 1/3 0/0 en moyenne tous les 
trois mois, soit : 

1 fr. 33 c. pour un an. 

5 fr. 83 c. ensemble. 

Supposons que ce sera ^galement la moyenne 
des taux d*escompte de la nouvelle Banque, 
commission comprise; il faudra alors d6- 
duire : 
3 fr. 65 c. pour les int^r^ts qu*elle bonifiera sur ses Bons. II res*- 

terait par consequent : 

2 fr. 18 c. commission, ou somme ronde 2 fr. 15 c. 

Soit pour 150,000,000 fr. d'escomptes k Tin- 
dustrie, un b^n^fice de 3,225,000 fr. aux- 
quels on doit ajouter la prime pr^lev^e sur 
les escomptes faits aux banquiers, ainsi 
qu'on le verra dans le tableau suivant : 

DEUXI^ME POINT DE VUE 

Tableau du portefeuille de la nouvelle Banque ei du bSnefia par 

nature de papier 

L'eMomi^to il S fr. Sft e. O/O. 



60 millions papier a 4 mois en moyenne 
a 1 /2 *>/o de com. , ou 1 1 /2 env. p. an 
50*rf. 3/4 d« 21/4 

40 id. 1 d« 3 



» 



» 



150 millions. 

50 pap. de banq. l/10«p. 3m., 4/10«p. Tan. 

200 millions. 



Taux 
d'interet 


Benefices 


5 » 15 

5 » 90 

6 » 65 

4 » 05 


900.000 fr. 
1.125.000 
1.200.000 

• 


3.225.000 fr 
200.000 


Total... 


3.425.000 fr, 



dont U but dMoir* use e«rUine somsM paw fulUtofl el frais d'ad- 
ministration ; et comme le Papier ci-dessus n'est autre que celui 
qui forme le portefeuille des meilleures maisons, les chances de 
faillitea doivent ^tre trte minimes. 

On voit d*aprte cet aper^u qu'il eat possible de r^aliser an asses 
beae b^a^ee, avec une Amission de Bons peu considerable, relati- 
vement k la prantie; mais dans tous les cas 11 faut bien remarqner 
que le principal avantage de cet ^tablissement serait, pour le mo- 
ment, d^assurer tous les portefeuilles, en continuant a faire le ser- 
vice d'escompte en faveur de bonnes industries, et, pour Tavenir, 
d'am^liorer I'organisation industrielle de la place. 

L affaire ^tant bonne en elle-m6me, on nous a demand^ pourquoi 
nous voulions loUicLter le concours du Gouvemement, et pourquoi 
nous voulions lui faire supporter les premieres chances de perte. 

Nous croyons que, dans une operation de crMit comme celle que 
neoa proposons, on ne saarait s'appuyer sur trop de garanties, afin 
de donner a cette Banque un caractere imposant, et de Ten tourer de 
tous les elements de nature a ^tablir la confiance : ce n*est qu'a cette 
condition qu'elle pent rendre de grands, d'immenses services. 

II ne suffit pas toujours qu'une affaire soit bonne pour qu*elle 
puisse 6tre imm^diatement r^alis^e, surtout dans des moments de 
crise ; etrinstitution dont nous provoquons la fondation ^tant de 
rint^r^t public le plus urgent, il est n^cessaire que le Gouverne- 
ment intervienne comme v^hicule puissant, et qu*il prenne a sa 
charge les premiers risques, afinde procurer une plus grande masse 
de souscriptions. 

Si maintenant nous consid^rons I'int^r^t direct du GouvernO' 
ment, nous ne pensons pas qu*il puisse h^siter a encourager large- 
ment une pareille entreprise : 

10 Parce qu'en g^n^ralisant un nouveau mode de pr6t, il facilite 
le travail et par consequent I'accroissement de la richesse publique, 
en m^me temps qu*il favorise le payement des contributions et 
augmente leur produit; 

2«> Parce qu*en facilitant le travail, il fournit les moyens d*alimen- 
ter Tactivite des ouvriers et emp^che la baisse du taux des salaires. 

30 Parce qu'en jetant dans la circulation un nouvel element de 
credit, il maintientrintereta un taux mod^r^, tandis que, si la g^ne 
commerciale augmentait, rint^r^t monterait outre mesure, et il en 
r^sulterait une suspension de travail, une perturbation dans touies 
les fortunes, dans toutes les existences. r£tai pourrait etre par 
suite, sinon dans I'impossibilite d'emprunter, du moins dans la 
necessity de ne le faire qu'a des conditions tr^s on^reuses. 
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En-refufiaat sa participation, le Gk>]iyeraement s*expoaerait : 

i^ A arr6ter le travail, c'est-^-dire, la production des ricbeseea ; 

^ A provoquer la baisse des salaires,8euleressource du peaplo, 
ou a le priver de travail ; de la les d^sordres qui en sont toujoors 
la cons^uence ; 

3^ A diminuer la consommation et k produire ane reaction eorw 
respondante dai^s les imp6ts indirects ; 

4<' A provoquer une augmentation de d^penses poBr couvrir to 
surcrott d'int^r^ts que ses emprunts (dettes flottante ou consoli^ 
d^e) aoraienta ^proover. 

Telsseraientles r^sultats mat^riels deson refos, sans parlor des 
considerations politiques qui se rattachenta la depreciation duere* 
dit public et aux f^cbeux effetsdes faillites, suites inevitables des 
crises. 

Les doctrines qui tendraientaisolerleGouvernement de la masse 
des interets particuliers ne sont pas applicablas dans un pareil mo- 
ment, attendu qu'aujourd'hui plus que jamais, et surtout dans la 
crise actuelle, le Gouvernement ne pent trouver de force qu'en 
s'appuyantsur la masse dos interdts particuliers qui forment Tint^rM 
general. 

ISAAC PERETRE. 



Paris, le 16 septembrc 1830 



V. p. 138. — « Chaque pays fera de meme quelque jour. » 

Pour redification d^ auxiliaires du Manopole, grands promo- 
teurs de cheques et nonmoins grands contempteuis des banquios 
d'fimission, — sans doute parce que cela g^ne leur petit calcul, 
voici comment un bomme, un travailleur comme ils diraient, mais 
qui^ lui , montre simplenaent co qui se passe, exposait un joiur 
de quel pouvoir sont investies les banques de France et d^An- 
gleterre. Gela vaut mieux que la consolante th^orie qui ccmsisto 
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il courber la lAie sous pr^texie que la Banque donne « tout ce 
qu'elle peut donner. » Le Credit au travail, les Soci^t6s coopera- 
tives sont, certeSy de fort bonnes choses; mais cela passe apres 
i'organisation puissante par enkaut, vu que c'est tinalement, dans 
une armee, le general qui commande en chef , fait que ron se bat 
ou que Ton campe. 

Apr^s avoir montr6 I'avantage qu'il j a, par la liberie, k diviser 
les forces de fa^n k ne pas mettre imprudemment « tous ses 
oeufs dans un panier, » I'auteur des lignes qu'on va lire- fa it res- 
sortir ainsi les m^rites de remission, aidee du'service del'inter^t 
en coDipte, cboses que M. Beau comprend fort bien ne se pou- 
voir ici s^parer : 

« Apr^s avoir mis en parallMe les services que peut rendre le 
Billet de banque et les dangers qu*il rec^le, afin de d^montrer le peu 
d^avatUages que donne ce moyen de credit, quelques ^conomistes 
s*^tonnent de I'importance donn^ k cette question. <c Ce n*est pas 
de ce c6t^, disent-ils, qu'il faut chercher le progr^s, c'est dans I'ac- 
cumulation de I'^pargne et dans sa concentration dans les banques 
de d^pdts. » Quoi qu'ils en disent, je crois que la concentration de 
r^pargne dans les banques de d^p6ts est une question inseparable 
de celle qui concerne la liberty d'Emission. Voici pourquoi : 

» La Banque de France n'est pas seulement une fabrique de 
monnaie de papier, elle est aussi une banque d'escompte. Elle a 
done la faculty d'escompter, avec un capital fictif qui ne lui coute 
presque rien^ de sorte que, si peu ^lev6 que soit le taux de Tes- 
compte, elle y trouve un profit, tandis que, pour les autres banques 
d'escompte, il est un minimum au-dessous duquel elles ne peuvent 
descendre : c^est Vinterdt qu'elles sont obligees de servir aux capi- 
taux qu' elles possddent en compte courant. Elles peuvent bien, 
comme la Banque de France, escompter avec de la Monnaie de pa- 
pier, mais cette monnaie de papier, elles sont obligees de Vacheter 
a la Banque de France^ — a laqdelle elle n*a rien cout£, — au 
mdme prix que la Monnaie m^tallique; de cette fagon, le b6n^fice 
resultant de la substitution du papier au m^tal reste en entier aux 
actionnaires de la Banque de France. Tandis qu*avec la liberty d'e- 
mission, a cause m^me de la concurrrence que se feraient les 
banques entre elles, une partie de ce b^n^fice, si ce n'est la tota- 
lity, servirait a Clever le taux de I'int^r^t pay^ aux d^pdts en 
compte courant ; cet app^t, offert k Taccumulation de I'^pargne, 
ferait sortir du fond des tiroirs des particuliers toutes les sommes 
petUes et grosses qui, jusqu'ici, y 6taient resides improductives, 
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pour aller prater leur concours a Tindustrie par rinferm^diaire des 
banques de d6p6ts ; celles-ci seraient alors rSellement des banques 
de d6p6ts et ne seraient plus r^duites, comme elles le sont aujour- 
d'bui, a n*4tre que des banques d'endossement. 

» La question est done Id touts entiere. Pour augmenter les d6- 
p6ts chez les banquiers, il faut que ceux-ci les y attirent en payant 
un int^r^t assez 6lev6, et non par un privilege accord^ a un seul 
^tablissement, leur enlever une partie des profits qu'ils pourraient 
retirer de Tusage de leur credit personnel et les placer dans des 
conditions d^savantageuses dans la concurrence que leur fait cet 
^tablissement. » (Voir VAvenir commercial du 31 juillet 1864.) 

Signe : Beau, ancien m6canicien. 

Eh bien, I'on dira ce qu'on voudra; mais cela me paraftmieux 
porter dans les oeuvres vivos du Monopole que tout le fatras ridi- 
culo-metaphysico-savantasse, comme dit quelque part Tristram, 
etale dans certains livres. Je gotite surtout bien mieux, dans I'in- 
ter^t de I'avenir, cette science de Touvrier que celle dont se cha- 
peronne, au nom du Credit au travail, le compere avis6 du 
Monopole. 



P. 195. -« « La seule ville de Boston, dans I'EtatdeMassachus- 
setts, ^fitat peuple d'environ 1,200,000 habitants compte 37 ban- 
ques... » 

D'apres les rapports fournis par les banques au 1«' Janvier 1858, 
leur nombre k cette epoque, pour les divers Etats dont se com- 
posait encore TUnion, montait alors a 1422. Le Capital de ces 
^tablissements repr^sente ^ cette date quelque chose comme 
400 millions de dollars, soit environ 2 milliards de francs. Les 
prfits et escomptes(ioan5 and d«scoMn^5)montaient Si 583 millions de 
dollars, soit environ 2,900 millions de francs, A un moment donnd : 
Janvier, fevrier, avril, juillet, aotit, octobre, novembre ou d^- 
cembre. II existe k c6t6de cela, enfonds d'empruntou stocks, des 
emplois qui representent environ 300 millions de francs, sans 
parler des immeubles ou Real estate-, ce dernier article montait ^ 
la m^me heure k environ la moiti6 de ce chiffre. Les autres em- 
plois [other investments) formeront un avoir de 30 millions de 
francs, somme h laquelle il faut joindre ce qui etait dd de banque 
k banque, et qui, pour ce motif, ne pent pas entrer dans une 
masse g^nerale active ou passive. 

18 
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Voilh ce qui'constituait, d un moment donne, Tavoir g6n6ral de 
res quatorze cents banques, au point de vue du Capital et des 
divers emplois mobiliers ou aulres. — Le fonds d'op^ration pro- 
prement dit, lequel comprend la dette des banquesaussi bien que 
les esp^ces en caisse et le Portefeuille, se d^composera ainsi , 
d'autre party aux termes du rapport annuel : les Billets ^mis paries 
banques ou Girculationforment unchiffredc770 millions defrancs; 
les especes proprement dites ou Encaisse repr^sentent plus 
loin une moyenne de 370 millions de francs; le specie funds ou 
papier-argenty telsque checks, mandats de virement, etc., figurent 
Ik pour une somme k peu pr6s 6gale; les Depdts montent a un 
peu paoins d'un milliard de francs^ soil 930 millions; les autres 
dettes, enlin, sont de 70 millions de francs. — Naturellement on 
doit distraire de cet apergu et les billets remis de banque k 
banque et la dette respective de chaque ^tablissement. II y a ce- 
pendant Ik un virement moyen, a un moment donn6, de 350 mil- 
lions de francs. 

Tons ces chiffres sont relev^s de T^tat publie en 1859 par VA- 
merican almanac^ qui se publie k Boston. 

Voici maintenant la situation des 175 banques existant soit k 
Boston m^me, soit dansTEtat de Massachussetts.Une remarque k 
faire,c'est que leur Capital n'est nuUement engage dans les fonds 
publics ; aussi Tarticle stocks n'existe pas dans ces tableaux. 

A un moment donn^, soit Janvier 1858, soit k la fin de 1857, le 
chiffre du Capital des 37 banques dela ville de Boston flotte entre 
32 et 33 millions de dollars, soit 160 millions de francs, en 
moyenne. L'Encaisse proprement dit repr^sentera dans le m6me 
temps de 4 k 9 millions de dollars, soit une moyenne de 30 mil- 
lions de francs ; — le chiffre des D6p6ts monte de 15 a 22 mil- 
lions de dollars, soit 90 millions de francs a un moment donni- 
Quant au chiffre des pr^ts et escomptes, il n'est pas moindre, 
dans le m^me temps, de 53 millions de dollars, soit 260 millions 
defrancs; la Circulation ne figure Ik que pour 30 millions de 
francs en moyenne, ce qui lui donne, comme il m'est arrive 
ailleurs d*en faire robservalion,le rdle d'appoint. Mais elle nese 
peu cantonner ainsi qu'k une double condition; la premiere? 
c'est que Tint^r^t servi en compte joue un grand r61e; laseconde, 
c'est que Ton vire constamment d'une banque k Tautre. C'est 
ici ce qui arrive , puisque les banques sont respectivement 
debitrices et cr6anciferes, par billets ou en compte, k concurrence 
de sommes qui se balancent approximativement. Ce sera, par 
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exemple, 35 millions contre 45 millions de francs. Tel est le sys- 
ihme Suffolk. 

Pour les 138 banques existant hors de Boston, voici le tableau 
qu'elles pr^sentent, h diverses 6poques de I'ann^e, suivant le 
groupe auquel elles appartiennent, dans le rapport annuel : 

Les chiffres ci-apr^s expriment des dollars ; Ton sail que le dol- 
lar vaut un peu plus de 5 francs, soit 5.35. — L'Etat, en France, 
le prend pour 5 fr. 16. 
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1857 


-58 


1 1 


JaoTier 


2 


28.426.060 


41.224.073 


1.294.563 


3.731.233 


290.965 


5.651.908 


9-580.773 


_ 


30 


28.290.!^ 


41.321.731 


1.368.273 


4.171.900 


267.309 


6.018.306 


9.960.523 


F^vrier 


27 


28194.250 


41.556.977 


1.388.547 


4.224.797 


2iX).065 


6.195.738 


9.887.107 


ATril 


3 


28.104.960 


41.019.954 


1.449.814 


4.678.787 


250.757 


6.273.299 


10.572.006 


Mai 


1 


28.322.0S0 


42.552.379 


1.515.324 


5.380.541 


206.812 


6.904.831 


12.126.174 


Jttin 


6 


28.740.075 


42.753.516 


1.647.448 


5.821.390 


306.823 


6.979.104 


12.120.067 : 


Joillet 


3 


28.742.300 


43.324.141 


1.752.894 


5.604.618 


347.410 


6.972.261 


12300.130 


— 


31 


28.742.500 


44.2:.1.340 


l.§90.158 


5.696.773 


338.417 


7.470.629 


12.868.697 \ 


Septembre 4 


28.742.800 


45.021.410 


1.915.950 


5.208.856 


330.834 


7.921.124 


12.»i4.266 


Octobre 


2 


28.746.560 


45.874.051 


2.000.404 


5.262.469 


403.295 


8.118.132 


13.576.518 


— 


30 


28.747.325 


45765.997 


1.977.225 


5.608.813 


377.068 


8.638.568 


13.060.878 


JMoembre 4 


28.747.325 


45.817.604 


1.872.033 


5»661.956 


317 056 


8.382.493 


14.043.416 



11 existe, en outre, dans le m^me Etat, au moment oh sont 
dresses ces rapports, 145 joint-stock-banks ou banques a fonds 
r^unis et h responsabilit^ limit^e. Leur Capital representait, en 
1857, de 45 h 50 millions de francs, dont les 2/3 auraient etd 
versus. 

Les Banques de Boston sont d'ailleurs tenues d'adresser chaque 
semaine un rapport au secretaire de TEtat sur leur situation, 
colonne par colonne, pour les principaux articles. Ces rapports 
sont publics tons les buit jours. Quant aux autres banques d« 
TEtat, elles ne fournissent que des Etats mensuels. 



V. P. 207 en note. 

M. Maurice Aubry, dans son livre r^cemment paru sur les 
Banques WEmimon et d'Escompte, — publication soigneusement 
traits et dont Tauteur a cru devoir nous faire un bommage 
dont nous nous tenons particuli^rement honore, — M. Aubry, 
dis-je, ecarte Bruxelles du tableau graphique fort interessant 
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qu'il donne du taux de I'Escompte sur les principales places de 
TEurope dans une pMode d* environ 10 ans. J'ai quelque peine^ 
je Favoue, h m*expliquer Texclusion donn6e h nos voisins. La 
raison formulae k ce propos par M. Aubrj serait-elle done exacte, 
et la Banque nationale qui, suivant qu'on I'a pu voir, s'est main- 
tenue, en pleine crise de 1857, k distance de Paris et de Londres 
par un ^cart en moins de 2 ^ 4 0/0, doit-elle 6tre traitee comme 
si elle avail suivi, au contraire, tons les emportements du taux 
maximum de Tescompte? Cela me paraft jusqu'ici peu justifi6. 
Voici des indications que H(. Maurice Aubry voudra bien rec- 
tifier ^Toccasion^sll arrivaitqu'onfAt ici, — ce que jene suppose 
pa% — la dupe de quelque mirage. 

En 1855 et 1856, epoques d'assez vifs embarras en Angleterre 
comme en France, Ton remarque que la Banque de Belgique 
garde le statu quo ante helium, si Ton peut ainsi parler. Malgr6 
Texemple donn^ par sesredoutables voisins, le Beige vitaccueillir 
son papier k 90 jours par un escompte de 2 et demi 0/0 iovaria- 
blcment. (Consulter k cet ^gard le Journal des ehemins de fer, 
m du 27 septembre 1856.) 

En 1857, m^me conduite. — J'en ai, dans le courant de ce 
livre, foumi la preuve. — En 1864, il en est de mfime; Bruxelies 
est notablement en contre-bas de Londres et de Paris. II me 
semble que, lorsqu'une place a le pouvoir de d^cliner k ce point 
Taction d'une pr^tendue Crisey Ton est mal venu k la stigmatiser 
en la repr^sentant c^mme vou6e aux lois les plus dures de I'es- 
compte. — Tel n'est pas d'ailleurs, on peut le voir plus bas, le 
sentiment du commissaire plac^ pres de la Banque nationale, 
M. Kreglinger, dans son rapport sur Faffinage des m^taux pr^- 
cieux. 

Le maximum eut 6videmment son si6ge ailleurs. 

Pourquoi, des lors, ne pas comprendre la place de Bruxelies 
dans ce tableau graphique, d'ailleurs fort bien fait, du Cours de 
TEscomple europ^en? — Je n'en vois pas la raison. II y a mieux: 
non seulement Bruxelies ^chappe k Taction des crises les plus 
intenses, sans se voir forc6 de peser alors sur le taux de Tescom- 
pte, mais les affaires de la Banque nationale vont toujours gran- 
dissant. C'est ainsi que, cbaque annee, qu'il y dit Crise ou non,le 
chiffi*edesescomptes augmente.Gela est attests par T^tatascendant 
da Portefeuille d'ann6e en ann^e. Yoici qui le prouve. Je mets au 
d6fi le Monopole de France ou d'Angleterre de faire de tellfts 
preuves. Les r^sultats ci-apres sont, du reste, reproduits du livre 
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la Monnaie de Banque, ^ition de 1863; voir h cet ^gard I'apergu 
relatif au gouvernement de la Banque de France dpartir de 1857: 

1853 — Total des escomptes 323 millions 

1854 — — 386 — 

1855 — — 402 — 

1856 — — 504 - — 

1857 — — 543 — 

1858 — — , 586 — 

1859 — — 639 — 

1860 — — 757 — 

1861 — (ann^e de Crise) 792 — 

1862 — Total des escomptes 840 — 

• 

Je n'ignore pas que^ dans la pratique, on passe h cdte de cer- 
tains faits qui g^nent, pour n'avoir pas h en tenir compte. On imite 
ainsi^ h Toccasion^ « de Conrard le silence prudent. » — Mais 
si cette conduite est quelque peu habile^ elle ne conclut guere, 
vu que les faits sont toujours les faits. Rien ne montre mieuz 
d'ailleurs, le peu de foi qu'on a dans certaines causes. 
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